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1. Introdução
A exclusão de sócios, isto é, “... a saída do sócio da sociedade imposta 
por decisão unilateral desta”1 ou, se preferirmos, “... a perda da parti‑
cipação na sociedade, que a um sócio é imposta, quer por deliberação 
da sociedade fundada em caso previsto na lei ou em caso respeitante 
à pessoa ou comportamento do sócio previsto no contrato, quer por 
sentença judicial baseada em facto previsto na lei”2, não estava prevista 
no Código Civil de 1867. Foi o Código Comercial de 1888 que, pela 
primeira vez, admitiu (nos seus artigos 221.º e 222.º) a possibilidade de 
exclusão de sócios pelas cooperativas. Mais tarde, o Código Civil de 
19663 viria a consagrar idêntica prerrogativa a favor das sociedades civis 
(artigos 1003.º a 1006.º). Porém, tendo em conta que a sua concretização 
dependia da amortização das participações sociais e que esta, por sua 
vez, só podia ocorrer por acordo de ambas as partes, do que se tratava 
não era tanto de uma exclusão, mas sim de um afastamento consentido 
* Assistente da Faculdade de Direito da Universidade Católica Portuguesa – Porto. 
Mestre em Direito. 
1 luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, Vol. II, 
4.ª Tiragem da edição de 1989, Lisboa: A.A.F.D.L., 2000, pág. 459. 
2 raúl vEntura – Sociedades por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades 
Comerciais, Vol. II, Reimpressão da edição de 1989, Coimbra: Almedina, 2005, pág. 44.
3 De ora em diante utilizaremos a sigla CC para nos referirmos ao Código Civil 
de 1966, aprovado pelo Decreto ‑Lei n.º 47 344, de 25 de Novembro de 1966, com as 
alterações que entretanto lhe foram sendo introduzidas. 
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pelo sócio afectado. Tanto mais que a sua concretização compulsiva 
dependia de autorização estatutária e, por conseguinte, da concordância 
prévia de todos os sócios4. Ainda assim, serviu de ponto de partida para 
o avanço doutrinal e legislativo que, desde então, se fez sentir nesta 
matéria: em 1968, Avelãs Nunes defendia, sem precedentes na doutrina 
portuguesa, um direito de exclusão de sócios por «justa causa», a favor 
das sociedades comerciais e independente de qualquer previsão legal ou 
estatutária5, ao mesmo tempo que Raúl Ventura, no artigo 59.º, n.º 1, do 
seu Anteprojecto do Código das Sociedades Comerciais, admitia a possi‑
bilidade de exclusão nos casos previstos no contrato e em todos aqueles 
nos quais algum motivo grave ligado à pessoa ou ao comportamento do 
sócio causasse, ou viesse a causar, prejuízos relevantes à sociedade6. Hoje, 
o CSC7 prevê, no âmbito específico das sociedades em nome colectivo 
e das sociedades por quotas, um verdadeiro direito de exclusão. O que 
equivale a dizer que permite o afastamento dos membros do grémio 
social, uma vez verificada alguma das causas legal ou estatutariamente 
estipuladas, por iniciativa e decisão unilateral da sociedade, contra o 
desejo ou independentemente da vontade dos sócios afectados. 
Pois bem. Ao longo destas páginas procuraremos, tão ‑somente, saber 
se a mesma solução se justifica noutros contextos societários e se pode‑
mos afirmar a admissibilidade da exclusão no âmbito das sociedades 
anónimas, quando o nosso legislador parece não o fazer. Para tanto, 
começamos por tentar compreender a razão pela qual o interesse da 
sociedade no afastamento de determinado sócio se sobrepõe, apenas em 
4 Cfr. antónio aGostinho caEiro – A exclusão estatutária do direito de voto nas 
sociedades por quotas, Vol. I, Estudos de Direito Comercial, Coimbra: Centro de Direito 
Comparado da Faculdade de Direito de Coimbra, 1969, págs. 99 e ss., e luís brito 
corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., nota 6, pág. 461.
5 Cfr. a. J. avElãs nunEs – O Direito de Exclusão de Sócios nas Sociedades 
Comerciais, Reimpressão da Edição de 1968, Coimbra: Almedina, 2002.
6 Cfr. raúl vEntura – Sociedade por Quotas de Responsabilidade Limitada: 
Anteprojecto, Separata do boletim do Ministério da Justiça n.º 160, Lisboa, 1966, pág. 41. 
Para um estudo mais atento do aparecimento da figura da exclusão e da sua sobrevivência 
nos ordenamentos jurídicos da actualidade, cfr., por todos, Juliano FErrEira – O Direito 
de Exclusão de Sócio na Sociedade Anónima, Coimbra: Almedina, 2009, págs. 57 e ss.
7 De ora em diante utilizaremos esta sigla para nos referirmos ao Código das 
Sociedades Comerciais, aprovado pelo Decreto ‑Lei n.º 262/86, de 2 de Setembro, com as 
alterações que entretanto lhe foram sendo introduzidas. As normas citadas sem indicação 
de fonte pertencem ao CSC.
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certas situações, ao eventual interesse que este terá na manutenção do 
seu estatuto e na sua permanência no seio da sociedade8.
2. O fundamento jurídico do direito de exclusão 
2.1. Da «teoria da disciplina taxativa legal» à «teoria do contrato»
Sabemos bem que os direitos fundamentais típicos dos sócios são o 
direito à qualidade de sócio, o direito à informação, o direito aos lucros e 
o direito de voto. Assim como também sabemos que o direito à qualidade 
de sócio não é um direito absoluto9. Na verdade, ele corresponde apenas 
ao direito que a cada sócio é reconhecido de não ser arbitrariamente 
excluído pela maioria e, nessa medida, está sujeito aos limites que se 
justificam pela aplicação do princípio do interesse social. 
Qualquer sócio, enquanto tal, é titular de uma participação social 
que corresponde ao conjunto dos seus direitos e obrigações, isto é, das 
“... situações jurídicas, activas e passivas constituídas pelo contrato de 
sociedade...” que, por sua vez, consubstanciam “... uma universalidade 
de direito – algo que a ordem jurídica trata como unidade, sem deixar de 
dar relevo a cada um dos seus componentes”10. Se preferirmos, universa‑
8 Cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades 
Comerciais, 1.ª Reimpressão da 1.ª edição de 1988, Lisboa: A.A.F.D.L., 1995, págs. 15 
e ss., onde o autor diz, precisamente, o seguinte: “… no conflito que percorre todo o 
instituto da exclusão e que existe entre o interesse do sócio e o interesse da sociedade, 
considerado superior, a lei adoptou um modelo de solução que privilegia o segundo 
em desfavor do primeiro”.
9 Cfr., entre tantos outros, FiliPE cassiano dos santos – Estruturas Associativas e 
Participação Societária Capitalista, Coimbra: Coimbra Editora, 2006, pág. 73. Salientando, 
precisamente, o facto de tais direitos não se tratarem, “… em princípio, de direitos sub‑
jectivos absolutos, uma vez que, em certas situações dentro da esfera social, poderão 
ceder perante o interesse social, atentos os princípios de igualdade e da personalidade”, 
vide antónio PErEira dE alMEida – Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários e 
Mercados, 6.ª Edição, Coimbra: Coimbra Editora, 2011, págs. 131 e ss. Nos termos do 
artigo 274.º, «a qualidade de sócio surge com a celebração do contrato de sociedade 
ou com o aumento do capital, não dependendo da emissão e entrega do título de acção 
ou, tratando ‑se de acções escriturais, da inscrição na conta de registo individualizado». 
10 luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., pág. 291. 
Sobre a noção e a natureza da participação social, vide, entre outros, José EnGrácia 
antunEs – Direito das Sociedades: Parte Geral, 2.ª Edição, Porto: Edição do Autor, 2011, 
págs. 377 e ss., para quem a participação social pode ser definida como “… a posição 
jurídica unitária e complexa de que uma pessoa singular ou colectiva é titular enquanto 
sócia de uma sociedade comercial …”, a. sovEral Martins e Maria ElisabEtE raMos – 
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lidade de direito que se traduz não num direito real (de compropriedade, 
como chegou a ser defendido), mas sim numa posição societária que 
pressupõe o respeito pela autonomia jurídica e patrimonial da sociedade. 
Por conseguinte, e para salvaguarda da própria empresa, reconhece ‑se à 
sociedade o poder de afastar o sócio que, numa clara oposição ao princípio 
da boa fé, se aproveita abusivamente do seu estatuto para a prejudicar, 
desviando ‑se da função social que lhe corresponde11.
Ainda assim, a exclusão de sócios não pode ocorrer de forma indis‑
criminada ou arbitrária, mesmo tendo por finalidade a protecção da 
sociedade face àquele membro cuja presença se revela prejudicial à 
prossecução dos seus interesses. E daí a enorme relevância que, neste 
contexto, merece o estudo do seu fundamento jurídico, dos seus pressu‑
postos, dos seus limites e, sobretudo, do regime que lhe é reconhecido 
nos diferentes tipos societários.
Na verdade, foram várias as teorias sucessivamente invocadas, ao 
longo dos tempos, para justificar o poder de exclusão que era atribuí‑ 
do às sociedades. Segundo uma delas, a teoria da disciplina taxativa 
legal, a exclusão de sócios era determinada por um interesse público 
económico ‑geral de conservação da empresa. No seu entender, aquele 
que, de algum modo, perturbasse a manutenção da sociedade estaria 
indirectamente a prejudicar os interesses de toda a colectividade: razão 
mais do que suficiente para ser excluído. Portanto, o seu afastamento 
tinha um carácter penal, restritivo, excepcional e, enquanto tal, apenas 
podia ocorrer nos casos taxativamente previstos na lei. Naturalmente, 
esta teoria foi alvo de inúmeras críticas. Desde logo, porque era possí‑
vel reconhecer ‑se o mesmo interesse económico geral noutros contratos 
(pelo aumento das trocas, pelo desenvolvimento da economia ou pela 
As Participações Sociais, in AA.VV. – Estudos de Direito das Sociedades, 10.ª Edição, 
Coimbra: Almedina, 2010, págs. 129 ‑173, PEdro Pais dE vasconcElos – A Participação 
Social nas Sociedades Comerciais, 2.ª Edição, Coimbra: Almedina, 2006, e a. FErrEr 
corrEia – A representação dos menores sujeitos ao pátrio poder, Estudos Jurídicos II, 
Estudos de Direito Civil, Comercial e Criminal, 2.ª edição, Coimbra: Livraria Almedina, 
1985, págs. 70 ‑75, onde o autor começa por identificar o direito de socialidade com o 
feixe de direitos vários que exprimem uma posição de participação na sociedade e acaba 
por acrescentar que “essa posição é simplesmente uma situação de facto, que se mantém 
apenas enquanto não forem alterados os seus pressupostos...”.
11 Justificando os limites à qualidade de sócio pelos princípios fundamentais da con‑
servação da empresa, do abuso de direito e da boa fé (que se reconduzem ao princípio 
geral de protecção do interesse social), cfr. antónio PErEira dE alMEida – Sociedades 
Comerciais, Valores Mobiliários e Mercados, cit., págs. 135 ‑136.
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proliferação dos postos de trabalho), sem a correspondente sujeição da 
parte eventualmente incumpridora à aplicação de uma «sanção» pelos 
supostos prejuízos causados à colectividade. O que, por si só, era sufi‑
ciente para se recusar o pendor juspublicista do poder de exclusão e a 
ideia de pena subjacente. Tanto mais que, em algumas situações, esse 
poder era exercido sem culpa do sócio indesejável12. 
Outra teoria, a teoria do poder corporativo disciplinar, defendia que os 
entes associativos detinham uma posição de soberania e que essa posição 
se traduzia num poder disciplinar a exercer sobre os seus membros, sempre 
que estes constituíssem um obstáculo à prossecução do objecto social. 
Desta feita, a exclusão era vista como uma espécie de pena disciplinar 
que podia ser aplicada pela sociedade, em determinadas circunstâncias. 
Contudo, esta teoria também acabou por ser alvo de algumas críticas. 
Com efeito, se era um facto que do contrato de sociedade tinham que 
constar certos elementos de autoridade e até alguns poderes específicos 
de disciplina, para garantir a realização das prestações estipuladas (com 
vista ao desenvolvimento, em comum, de uma determinada actividade 
económica de fins lucrativos), desse facto não podia resultar que os 
sócios estavam sujeitos ao exercício de um poder disciplinar por parte 
da sociedade, nem tão‑pouco que eles se encontravam numa posição de 
subordinação jurídica em relação a ela. O que, aliás, seria contrário aos 
princípios jurídico ‑societários mais basilares. Afinal, não havia ali – como 
no contrato de trabalho – uma obrigação de prestação para a prossecução 
de um fim alheio, sujeita à autoridade e à direcção da contraparte. Do 
que se tratava era da prossecução de um fim comum, partilhado pelos 
membros de uma organização que não detinha tais poderes. E, sendo 
assim, a exclusão não podia ser identificada com uma sanção, ainda que 
disciplinar, sob pena de algumas das suas causas, como a interdição ou 
a inabilitação do sócio visado, ficarem sem fundamento13. 
A última das teorias que nos interessa salientar é a teoria contratualista 
ou do contrato, ainda hoje defendida por quem justifica a exclusão com 
o interesse da sociedade em afastar o sócio que prejudica a execução do 
12 Cfr. o direito de exclusão do sócio interdito ou inabilitado, consagrado na alínea 
b) do n.º 1 do artigo 186.º, bem como luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão 
de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., págs. 19 e ss.
13 Cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades 
Comerciais, cit., págs. 22 e ss.
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contrato social14. Para os contratualistas, o objecto do nosso estudo cor‑
responde a uma resolução por incumprimento do contrato de sociedade, 
aliada a um princípio conservativo da empresa. No seu entender, a preva‑
lência do interesse na manutenção do ente societário justifica a aplicação 
moderada do modelo civilista de resolução, fazendo ‑o operar apenas em 
relação ao sócio inadimplente e garantindo a sobrevivência das posições 
sociais dos restantes membros15. Como principal argumento, salientam 
o facto de estarmos perante um contrato de fim comum, nascido de um 
vínculo que se estabelece entre a prestação de cada sócio e o resultado 
útil que se pretende obter com o desenvolvimento da actividade social. 
Para mais, defendem que o carácter plurilateral do contrato esbate o efeito 
extintivo do acordo que a resolução, em regra, provoca, transformando ‑a 
numa simples dissolução parcial limitada à relação sociedade/sócio a 
excluir. Dessa forma, garantem o respeito pelo princípio da conservação 
do ente social e a manutenção das relações estabelecidas entre os demais 
sócios e entre estes e a sociedade16.
O mesmo vale por dizer que, para os defensores desta teoria, a exclusão 
de sócios mais não é do que um fenómeno puramente interno de resolu‑
ção parcial do contrato de sociedade, que se justifica pela necessidade de 
protecção do interesse social posto em causa por aquele que incumpre 
determinadas obrigações societárias17. Na sua opinião, a ocorrência de 
14 Cfr., entre outros, luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas 
Sociedades Comerciais, cit., págs. 31 e 42, para quem parece, “… de facto, correcta a 
recondução da exclusão de sócio à resolução do contrato de sociedade”, embora com 
especificidades que “… derivam do facto de o sinalagma actuar de forma diferente …” 
neste tipo de contrato.
15 Esta construção, como tão bem salienta luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da 
Exclusão de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., nota 25, pág. 30, foi apresentada 
pela primeira vez por ascarElli, tendo, posteriormente, servido de base a todo o pen‑
samento de dalMartEllo. Ainda sobre a natureza e o fundamento jurídico do direito 
de exclusão de sócios, cfr. a. J. avElãs nunEs – O Direito de Exclusão de Sócios de 
Sócios nas Sociedades Comerciais, cit., págs. 23 e ss., para quem a figura em apreço 
corresponde, sobretudo, a uma conquista do moderno direito societário, que “... visa 
garantir a estabilidade da empresa social, no interesse da economia em geral e no 
interesse da comunidade dos sócios, satisfazendo do mesmo passo exigências do próprio 
comércio jurídico”.
16 Cfr. raFaEl lEña FErnándEz e ManuEl ánGEl ruEda PérEz – Derecho de Separación 
y Exclusión de Socios en la Sociedad Limitada, Grannada: Editorial Comares, 1997, pág. 5. 
17 Neste sentido, luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, 
cit., págs. 32 e ss., parte da exclusão como uma espécie de resolução parcial por inadim‑
plemento, que se fundamenta “... na natureza da sociedade como contrato de fim comum, 
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qualquer uma das situações capazes de fazer nascer o direito de exclusão 
deve ser considerada pressuposto bastante para a resolução limitada do 
contrato, tendo em conta a vontade da sociedade e o fim da confiança que 
ela, até então, depositava no membro a excluir18. O que não significa que 
a que corresponde uma organização económica com certa estabilidade (uma empresa)...”, 
para concluir que “... a sociedade pode excluir um sócio que prejudique a realização 
do fim comum ou não contribua para a sua prossecução, não cumprindo (com ou sem 
culpa) o dever geral de colaboração”. Cfr., ainda, a. J. avElãs nunEs – O Direito de 
Exclusão de Sócios nas Sociedades Comerciais, cit., págs. 47 e ss., para quem o direito 
de exclusão é a “... consequência necessária da própria estrutura da sociedade como 
contrato de fim comum, como organização económica que se quer estável, no interesse 
dos próprios sócios”, e luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas 
Sociedades Comerciais, cit., págs. 32 e ss. Este autor recusa, contudo, o recurso ao 
conceito de necessidade de conservação da empresa para explicar as especificidades 
da resolução parcial do contrato de sociedade a que corresponde, também para ele, o 
instituto da exclusão de sócios. De outro modo, o direito de exclusão teria um conjunto 
muito amplo de pressupostos e qualquer terceiro poderia responsabilizar a sociedade 
por não ter procedido à exclusão de um sócio que, com o seu comportamento, a tivesse 
colocado em perigo, lesando os seus interesses individuais de conservação da empresa. 
Como principal argumento, invoca o facto de a própria lei aceitar a derrogação do 
princípio da conservação da empresa em inúmeras disposições do CSC, como as que 
reconhecem, por exemplo, a possibilidade de serem repartidos entre os sócios lucros cujo 
investimento poderia ser importante para aumentar a produção e, consequentemente, 
fortalecer a situação financeira da sociedade ou, aquelas que consagram um direito à 
informação sobre os negócios sociais, apesar do risco de tais informações poderem ser 
reveladas à concorrência, em prejuízo da sociedade. 
18 Referindo ‑se, de igual modo, ao direito de exoneração como “… uma resolução 
parcial do contrato de sociedade promovida pelo sócio …”, cfr. João labarEda – Das 
Acções das Sociedades Anónimas, Lisboa: A.A.F.D.L, 1988, pág. 305. No mesmo sen‑
tido, cfr. Paulo albErto vidEira hEnriquEs – A desvinculação unilateral ad nutum nos 
contratos civis de sociedade e de mandato, Studia Iuridica, boletim da Faculdade de 
Direito da Universidade de Coimbra n.º 54, Coimbra: Coimbra Editora, 2001, pág. 37, 
para quem a exoneração “... é, grosso modo, recondutível à resolução do contrato...”, e 
José dE olivEira ascEnsão – Direito Comercial: Sociedades Comerciais, Parte Geral, 
Vol. IV, Lisboa: [s.n.], 2000, págs. 233 e ss. e 371 ‑372, onde o autor começa por afas‑
tar a natureza contratual do acto constitutivo das sociedades comerciais, mas acaba por 
defender que o direito de exoneração contraria o princípio da proibição da revogação 
unilateral dos contratos. Salientando que o facto de estarmos perante uma pessoa jurídica 
diferente dos sócios (o ente social), aliado à “… própria lógica e função do instituto 
sociedade, com toda a necessária protecção de terceiros, impede que a solução para a 
violação dos deveres de uma parte seja a resolução total do contrato com efeito ex nunc”, 
vide Maria auGusta França – Direito à exoneração, in AA.VV. – Novas Perspectivas 
do Direito Comercial, Coimbra: Almedina, 1988, págs. 207 ‑227, em especial pág. 207, 
onde a autora acrescenta que, “… pelas mesmas razões, a aplicação do princípio geral 
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aceitem que seja todo e qualquer inadimplemento a justificar a dissolução 
subjectivamente restrita. Muito pelo contrário: apenas consideram o não 
cumprimento de obrigações vitais para a prossecução do fim comum do 
contrato como fundamento de exclusão e justificam a sua opção com o 
facto de a titularidade do direito de excluir pertencer à sociedade e estar 
condicionado à realização do objecto social19. Enfim, fazem depender a 
exclusão de duas premissas essenciais: por um lado, do grau de pertur‑
bação causado pelo sócio na realização do contrato, aferido em função 
dos efeitos dos seus actos e do resultado da sua actuação; por outro lado, 
da própria estrutura do tipo societário e da relação que o sócio a excluir 
mantém com a sociedade. E é, precisamente, pela análise conjunta destas 
circunstâncias que determinam se o inadimplemento do sócio perturba 
a prossecução do fim comum e se o seu afastamento será suficiente, ou 
não, para repor o sinalagma funcional20. Se preferirmos, é pela análise 
conjunta destas circunstâncias que concluem que a exclusão é mais usual 
que proíbe a vinculação perpétua das partes aos contratos duradouros também não 
justifica a extinção de toda a figura, mas tem de permitir o afastamento do sócio em 
causa”. No mesmo sentido, vide, ainda, a. J. avElãs nunEs – O Direito de Exclusão de 
Sócios nas Sociedades Comerciais, cit., pág. 61. Para este autor, o carácter plurilateral 
do contrato de sociedade não impede o funcionamento do “… princípio geral da reso‑
lução dos contratos, mas conduz ‑nos à sua aplicação pela forma que nos pareça mais 
razoável, em vista do resultado mais justo e mais adequado aos interesses subjacentes 
neste contrato”. Em sentido contrário, não podemos deixar de defender, invocando os 
mesmos argumentos que utilizamos a propósito do direito de exclusão, que o fundamento 
jurídico do direito de exoneração decorre essencialmente do elemento organizacional do 
fenómeno societário. Para um estudo mais atento desta questão, cfr. os nossos daniEla 
Farto baPtista – O Direito de Exoneração dos Accionistas: Das Suas Causas, Coimbra: 
Coimbra Editora, 2005, em especial págs. 391 e ss., e daniEla baPtista – Direito de 
Exoneração dos Accionistas no CSC, in AA.VV. – Manual das Sociedades Anónimas, 
Lisboa: Verlag Dashöfer, 2007, unidade 6, capítulo 3, subcapítulo 5, págs. 1 ‑44, em 
especial págs. 42 ‑43.
19 Cfr. luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., pág. 
479. Para um estudo mais atento do regime das obrigações dos sócios, cfr., por todos, 
antónio PErEira dE alMEida – Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários e Mercados, 
cit., págs. 123 e ss. Note ‑se, porém, que nem toda a violação do contrato se reconduz 
a um incumprimento das prestações contratuais. Como tão bem salienta luís MEnEzEs 
lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., pág. 48, 
há “... casos em que essa violação deriva antes do desrespeito de deveres acessórios 
de conduta fundados na boa fé que vigoram na pendência da relação contratual...”. 
20 Neste sentido, cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas 
Sociedades Comerciais, cit., pág. 45. 
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nos tipos societários onde a pessoa dos sócios tem maior relevo e quase 
inexistente naqueles onde ela se apaga.
Pois bem. De tudo quanto se disse resulta evidente que a “teoria do 
contrato” parte do pressuposto fundamental que o acto constitutivo é um 
contrato que vincula, desde a sua origem, os sócios fundadores do ente 
social entre si e, sucessivamente, todos os demais que decidam investir 
na sociedade. Assim como resulta evidente que, para a generalidade da 
doutrina que temos vindo a acompanhar, o que distingue a sociedade é o 
facto de nascer de um contrato composto por uma pluralidade de vínculos, 
orientados para a prossecução de um objectivo comum21. Semelhantes 
21 Neste sentido, vide José tavarEs – Sociedades e Empresas Comerciais, 2.ª Edição 
completada das “Sociedades Commerciaes” e da parte jurídica das “Emprezas no Direito 
Comercial Portuguez”, Coimbra: Coimbra Editora, 1924, págs. 44 ‑50, A. FErrEr corrEia 
– Lições de Direito Comercial: Sociedades Comerciais – Doutrina Geral, cit., pág. 51, A. 
FErrEr corrEia e antónio caEiro – Modificação do objecto social e sua especificação 
nos estatutos; aumento do capital a deliberar pelo conselho de administração; previdência 
dos administradores: Anotação ao Acórdão da Relação do Porto, de 23 de Janeiro de 
1979, Revista de Direito e Economia, Universidade de Coimbra: Centro Interdisciplinar de 
Estudos Jurídico ‑Económicos, 1980/1981, anos VI/VII, págs. 267 ‑301, em especial pág. 
283, para quem “… o contrato de sociedade se distingue da figura normal do contrato 
através das notas específicas da plurilateralidade, do fim comum e da organização”, Maria 
auGusta França – Direito à exoneração, cit., pág. 207, onde a autora diz, precisamente, 
que a “… sociedade é antes de mais um contrato (…) plurilateral e de fim comum, em 
que o interesse da parte não é directamente satisfeito pela prestação da outra parte, 
mas antes pelo exercício em comum de uma actividade com o fim de alcançar lucros”, 
e JorGE hEnriquE Pinto Furtado – Curso de Direito das Sociedades, 5.ª Edição (Revista 
e Actualizada com a colaboração de nElson rocha), Coimbra: Almedina, 2004, págs. 
73 e ss., onde o autor chega à conclusão que “… para lá de um ou outro entendimento 
mais particularizado, pode no entanto dizer ‑se que é a tese contratualista que concita, 
actualmente, o sufrágio quase unânime dos autores e, dentro dela, domina ainda a que 
vê no acto constitutivo de sociedade um contrato plurilateral”. Para um estudo crítico 
das várias teorias existentes quanto à natureza jurídica do acto constitutivo da sociedade 
e, em particular, das “teorias contratualistas” (a que o próprio autor adere), vide, por 
todos, luís brito corrEia – Direito Comercial: Sociedades Comerciais, cit., págs. 113‑
‑124. Criticando todas as interpretações alternativas apresentadas tanto pelas “teorias 
acontratualistas” (como a “teoria do acto ‑colectivo” ou do “acto ‑complexo”, a “teoria 
do acto corporativo” ou do “acto de fundação” e a “teoria da instituição”), como pelas 
“teorias eclécticas”, cfr. a. FErrEr corrEia – Lições de Direito Comercial: Sociedades 
Comerciais – Doutrina Geral, Vol. II, Universidade de Coimbra, policopiado, 1968, 
págs. 49 e ss., e vasco da GaMa lobo XaviEr – Sociedades Comerciais: Lições aos 
alunos de Direito Comercial do 4.º ano jurídico, Coimbra, policopiado, 1987, pág. 4, 
para quem “… na linguagem jurídica, a palavra sociedade designa, quer um especial 
contrato quer a entidade a que esse contrato dá origem – imediata ou mediatamente –, 
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constatações permitem ‑nos salientar o que, de resto, já sabíamos: que 
o estudo do fundamento jurídico do direito de exclusão pressupõe uma 
tomada de posição sobre inúmeras questões relacionadas com os mais 
debatidos e importantes problemas do direito das sociedades comerciais, 
como a natureza jurídica do acto constitutivo da sociedade, a sua insti‑
tucionalização, a relevância do intuitus personae em cada tipo social, o 
alcance da autonomia da vontade na sua modelação e a prevalência do 
interesse público ou privado na sua regulamentação22. 
Num contexto como este, e não obstante todas estas questões ultra‑
passarem em muito o âmbito da nossa exposição, sempre se dirá que 
o facto de o acto constitutivo ser a mais das vezes um contrato não é, 
quanto a nós, razão suficiente para aderirmos às teorias contratualistas 
na fundamentação jurídica do direito de exclusão e na discussão da sua 
eventual admissibilidade no seio das sociedades anónimas23. Muito pelo 
e cuja vida disciplina”. Noutros ordenamentos jurídicos, salientando a aceitação que a 
“teoria do contrato” obtém junto das doutrinas espanhola e italiana, em detrimento das 
teorias acontratualistas, cfr., por todos, JosEFa brEnEs cortés – El derecho de separación 
del accionista, Madrid ‑barcelona: Marcial Pons, 1999, pág. 97. 
22 Cfr. daniEla Farto baPtista – O Direito de Exoneração dos Accionistas: Das 
Suas Causas, cit., pág. 391 e ss. No mesmo sentido, vide JosEFa brEnEs cortés – El 
derecho de separación del accionista, cit., pág. 95.
23 Sobre a natureza contratual que, em regra, o acto inicial de constituição das socie‑
dades comerciais assume, vide Maria ElisabEtE raMos – Constituição das sociedades 
comerciais, in AA.VV – Estudos de Direito das Sociedades, 10.ª Edição, Coimbra: 
Almedina, 2010, págs. 41 ‑94, e JorGE ManuEl coutinho dE abrEu – Curso de Direito 
Comercial: Vol. II – Das Sociedades, 3.ª Edição – Reimpressão da edição de Março/2009, 
Coimbra: Almedina, 2010, págs. 94 e ss., em especial nota 16, pág. 94 e pág. 103, onde 
o autor salienta as inúmeras referências que o CSC faz ao «contrato de sociedade», 
considera que o CSC “… fala até demais em contrato – tanto mais quanto é certo que 
já na sua versão originária consagrava a possibilidade de constituição de sociedades 
através de negócio jurídico unilateral (maxime no art. 488.º)” – e critica o facto de o 
artigo 9.º se referir apenas aos «elementos do contrato», quando é certo que “… as socie‑
dades não são constituídas somente por contrato …”. Afinal, seria “… mais correcto 
falar de acto constituinte”. No mesmo sentido, cfr. nuno Maria PinhEiro torrEs – Da 
transmissão de participações sociais não tituladas, Colecção Estudos e Monografias, 
Porto: Universidade Católica Portuguesa – Editora, 1999, nota 2, pág. 16, para quem a 
designação de «contrato de sociedade» não é a mais adequada para abranger o acto cons‑
titutivo de todas as sociedades possíveis, tendo em atenção que é legalmente permitida 
a constituição de sociedades unipessoais (através de acto jurídico privado unilateral) e 
de sociedades com um capital social integralmente público (por via legislativa ou ope 
legis). Vide, ainda, carlos GabriEl da silva lourEiro – O direito de exoneração dos 
sócios no Código das Sociedades Comerciais, Pré ‑relatório apresentado na disciplina 
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contrário. A tendência natural e progressiva da evolução legislativa, nesta 
matéria, tem contribuído para que, actualmente, as mesmas questões 
sejam repensadas à luz de novas figuras jurídico ‑societárias e de novas 
construções doutrinais24.
2.2. Apreciação crítica da «teoria do contrato»
Contra a natureza contratual do negócio que dá origem às sociedades 
comerciais (em especial às sociedades anónimas, enquanto sociedades de 
capital onde as relações inter ‑societárias, para muitos autores25, assumem 
uma relevância puramente económica), é frequente invocar ‑se a inexistên‑
cia de certos pressupostos característicos dos restantes tipos contratuais: 
em particular, a inexistência de qualquer contraposição de interesses, já 
que na constituição dos fenómenos associativos se assiste, ao invés, à 
convergência dos interesses das partes envolvidas26. 
de Direito das Empresas do Curso de Mestrado em Ciências Jurídico ‑Empresariais da 
faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Coimbra, policopiado, 2000, nota 3, 
pág. 2, onde o autor salienta a necessidade de, não raras vezes, a expressão legislativa 
«contrato» ser entendida, “… obviamente, como estatuto social”. Sobre o processo 
normal de constituição ou formação das sociedades comerciais em geral, vide, entre 
outros, José dE olivEira ascEnsão – Direito Comercial: Sociedades Comerciais, Parte 
Geral, cit., págs. 93 e ss. Sobre a constituição da sociedade anónima em particular, cfr., 
por todos, M. noGuEira sErEns – Notas sobre a sociedade anónima, 2.ª Edição, Studia 
Iuridica, boletim da faculdade de Direito da Universidade de Coimbra n.º 14, Coimbra: 
Coimbra Editora, 1997, págs. 19 ‑21, onde o autor se refere ao acto constituinte deste 
tipo societário como o “… acto constitutivo da S. A. ou, na «terminologia (correcta)» 
da lei, o «contrato»…”.
24 Cfr. raFaEl lEña FErnándEz e ManuEl ánGEl ruEda PérEz – Derecho de 
Separación y Exclusión de Socios en la Sociedad Limitada, cit., nota 4, pág. 5. Entre 
nós, vide JorGE ManuEl coutinho dE abrEu – Curso de Direito Comercial: Vol. II – Das 
Sociedades, cit., nota 18, pág. 94.
25 Neste sentido, vide raFaEl bonardEll lEnzano e ricardo cabanas trEJo – 
Separación y exclusión de socios en la sociedad de responsabilidad limitada, Revista de 
Derecho de Sociedades, Monografía, Navarra: Editorial Aranzadi, 1998, n.º 12, pág. 20. 
26 Manifestando ‑se, precisamente, contra o carácter contratual da sociedade anónima, 
cfr. JosEFa brEnEs cortés – El derecho de separación del accionista, cit., págs. 97 ‑101 e, 
em especial, nota 175, pág. 101, para quem a “… sociedad anónima no es una relación 
contractual entre los sócios”, “no nace de un contrato” e “deriva de un acto fundacional 
que da existencia a un organismo corporativo”. Salientando, como nós, que essa “… 
contraposição de interesses não se encontra no objectivo de constituição da sociedade”, já 
que “aí, os interesses são paralelos e não contrapostos”, cfr. José dE olivEira ascEnsão 
– Direito Comercial: Sociedades Comerciais, Parte Geral, cit., pág. 234.
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Mais importante, quanto a nós, é a eventual ausência da própria origem 
negocial da sociedade: possibilidade que não pode ser descurada desde 
que o legislador admitiu a criação ab initio de sociedades por quotas e 
anónimas unipessoais, configuradas exclusivamente como instrumentos 
de natureza privada para organização empresarial, no seio das quais a 
vertente institucional do fenómeno societário se destaca em detrimento 
absoluto de qualquer vertente contratual27. Quanto mais não seja, porque 
o seu acto constituinte é um negócio jurídico unilateral “de organização”. 
O que significa que nem sempre será admissível, como faz a teoria 
contratualista tradicional, afirmar a origem contratual da sociedade 
e identificar o direito de exclusão com a “resolução parcial” de um 
contrato que pode até nem existir. E também significa que a ideia de 
sociedade enquanto “… relação jurídica que se estabelece, por meio de 
um contrato, entre dois ou mais indivíduos …”28 deve ser substituída 
pelo reconhecimento de que determinados tipos societários não vivem 
da colaboração dos seus associados, mas sim das virtualidades do seu 
património29. 
Não é, portanto, de estranhar que hoje já se assista à antevisão da 
sociedade comercial, especialmente da sociedade anónima, como técnica 
jurídica de organização da empresa. Esta perspectiva inaugura “… todo 
27 Cfr. JosEFa brEnEs cortés – El derecho de separación del accionista, cit., págs. 
99 ‑101. Sobre a constituição de sociedades por quotas e anónimas unipessoais, cfr. os 
artigos 270.º ‑A e 488.º, bem como, entre outros, luís brito corrEia – Direito Comercial: 
Sociedades Comerciais, cit., págs. 223 e ss., JorGE ManuEl coutinho dE abrEu – Curso 
de Direito Comercial: Vol. II – Das Sociedades, cit., págs. 6 ‑7, ricardo albErto santos 
costa – A Sociedade por Quotas Unipessoal no Direito Português: Contributo para o 
Estudo do seu Regime Jurídico, Coimbra: Almedina, 2002, e PEdro Maia – Tipos de 
Sociedades Comerciais, in AA.VV – Estudos de Direito das Sociedades, 10.ª Edição, 
Coimbra: Almedina, 2010, págs. 7 ‑39. Salientando o facto de, durante muito tempo, a 
unipessoalidade ter sido vista, “… na arquitectura do CSC, como uma realidade anómala 
e excepcional, que deveria ser remediada com a recomposição da pluralidade inicial ou, 
em alternativa, com o desaparecimento do tráfico de tal ente societário «desvirtuado»”, 
vide ricardo costa – As Sociedades Unipessoais, in AA.VV. – Problemas do Direito 
das Sociedades, 2.ª Reimpressão da edição de 2002, IDET – Instituto de Direito das 
Empresas e do Trabalho, Coimbra: Almedina, 2008, págs. 25 ‑63, em especial pág. 26.
28 a. FErrEr corrEia – Lições de Direito Comercial: Sociedades Comerciais – 
Doutrina Geral, cit., pág. 163. Para um estudo mais atento da condição jurídica da 
sociedade unipessoal, cfr. as págs. 188 ‑205.
29 Cfr. a. FErrEr corrEia – Lições de Direito Comercial: Sociedades Comerciais 
– Doutrina Geral, cit., pág. 177. 
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um novo horizonte de reflexão doutrinal e dogmática …”30 que, por sua 
vez, se traduz na crise dos fundamentos tradicionais específicos daquele 
tipo societário, onde o contrato se revela cada vez mais em contradição 
com a natureza essencialmente organizatória que ele apresenta e cada 
vez mais inadequado enquanto paradigma da sua actual regulamentação 
jurídica31.
2.3.  O elemento organizativo das sociedades e o fundamento institucio‑
nal do direito de exclusão
É neste pressuposto de mudança, extensivo à generalidade dos orde‑
namentos jurídicos europeus, que o próprio direito de exclusão pode 
(e, quanto a nós, deve) ser qualificado como um direito organizativo e 
que o seu fundamento jurídico pode (e, quanto a nós, também deve) ser 
enquadrado nos “princípios organizativos” das sociedades comerciais32. 
Principalmente das sociedades anónimas, enquanto modelos societários 
onde se salientam os aspectos funcionais e dinâmicos dos entes sociais 
em detrimento dos elementos contratuais33. Senão vejamos.
30 José a. EnGrácia antunEs – Direito das Sociedades Comerciais: Perspectivas 
do seu Ensino, Coimbra: Almedina, 2000, nota 265, pág. 100.
31 Cfr. José a. EnGrácia antunEs – Le Groupe de Sociétés: La crise du modèle 
légal classique de la Société Anonyme, Working Paper Law n.º 92/24, Florence: EUI 
(European University Institute), 1992, págs. 79 e ss., onde o autor se refere à «crise 
des fondements dogmatiques particuliers de la société anonyme» e aponta as seguintes 
razões pelas quais, no seu entender, a figura do contrato se encontra, actualmente, em 
contradição com a natureza jurídica das realidades organizacionais (onde se enquadra 
a moderna sociedade anónima): o desaparecimento progressivo no direito societário do 
carácter contratual e voluntarista das suas disposições, a inadequação dos postulados 
nominalistas ou individualistas típicos do modelo contratual na regulamentação complexa 
das realidades colectivas e o facto de a vertente contratualista se encontrar intimamente 
dependente de um vínculo sinalagmático que não existe no fenómeno associativo socie‑
tário. Por ser assim, não só questiona a admissibilidade de um modelo alternativo de 
sociedade anónima, como conclui dizendo que, muito embora não tenha ainda encontrado 
a resposta definitiva, em seu entender “… la théorie des systèmes pourra offrir ici un 
instrument de travail particulièrement utile à cette construction, à cela pour plusieurs 
raisons”. Ainda neste ponto, cfr. JorGE hEnriquE Pinto Furtado – Curso de Direito das 
Sociedades, cit., pág. 51, onde o autor coloca em relevo a situação institucional que dá 
uma segunda dimensão à ideia ínsita no acto constitutivo da sociedade. 
32 Cfr. José a. EnGrácia antunEs – Le Groupe de Sociétés: La crise du modèle légal 
classique de la Société Anonyme, cit., pág. 438.
33 Cfr. danilo GallEtti – Il recesso nelle società di capitali, Quaderni di Giurisprudenza 
Commerciale, Milano: Giuffrè Editore, 2000, n.º 214, pág. 35.
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Cada vez mais o elemento organizativo sobressai no esforço supra‑
‑individual de prossecução do interesse comum pelo qual se desenvolve 
a subjectividade autónoma das sociedades, que se estruturam, organizam 
e dotam de verdadeiros órgãos funcionais activos, num plano de perfeita 
autonomia estatutária34. Ao mesmo tempo, a existência de relações jurídico‑
‑societárias geradoras de direitos e de deveres sociais não é suficiente 
para justificar, por si só, a persistência do elemento contratual ao longo 
da vida da sociedade: muitos desses direitos e deveres são organizativos, 
outros têm origem legal e os restantes (como aqueles que resultam dos 
regimes de responsabilidade civil) são, as mais das vezes, simplesmente 
extracontratuais35. Na verdade, as teses contratualistas têm sido incapazes 
de fornecer uma explicação para os vínculos sociais difusos e massificados 
que se estabelecem entre as sociedades anónimas modernas e os seus 
accionistas, indiferenciados do público em geral36. E, sobretudo, têm sido 
incapazes de fornecer um mecanismo de protecção adequado às posições 
subjectivas de cada sócio, quando a experiência demonstra a existência 
de abusos e de excessos de poder no seio das sociedades comerciais37. 
De tudo quanto se disse resulta, para nós, evidente a inutilidade de 
se fazer retroceder um fenómeno essencialmente dinâmico, como é o 
34 Neste sentido, vide danilo GallEtti – Il recesso nelle società di capitali, cit., nota 64, 
pág. 28. Salientando, precisamente, que se “... il contratto è funzionale all’organizzazione, 
così come questa lo è rispetto all’attività, può allora dirsi che contratto ed organizzazione 
sono strumenti dell’attività che le parti si impegnano a svolgere insieme”, vide stEFania 
Pacchi PEsucci – Autotutela dell’azionista e interesse dell’organizzazione, Saggi di Diritto 
Commerciale, Milano: Giuffrè Editore, 1993, págs. 12 e ss., onde a autora, a final, faz 
prevalecer a “... disciplina del momento organizzativo che trova espressione nella riunione 
dei soci in funzione deliberativa e nell’amministrazione condotta dai preposti alla ges‑
tione”. Entre nós, para um estudo mais atento da organização da sociedade anónima, vide, 
por todos, M. noGuEira sErEns – Notas sobre a sociedade anónima, cit., págs. 32 e ss.
35 Criticando a afirmação segundo a qual “... la ricostruzione che prescinde dal 
contratto conduca ad occultare i rapporti reciproci fra soci, che costituiscono il sostrato 
vero dell’operazione...”, cfr. Danilo GallEtti – Il recesso nelle società di capitali, cit., 
pág. 29. Na opinião deste autor, “... non si vede perché tali relazioni intersoggettive 
debbano per forza trovare spiegazione nel rapporto giuridico di tipo obbligatorio, e 
non possano invece esistere al di fuori di esso”.
36 Neste sentido, salientando o facto de a própria doutrina civilista ter “... decretato 
l’inidoneità della nozione, nata storicamente come strumento giuridico per rendere 
eguale, nella metafisica dello scambio, a fornire la necessaria mediazione nei rapporti 
caracterizzanti la società moderna...”, vide danilo GallEtti – Il recesso nelle società 
di capitali, cit., nota 68, pág. 29, e nota 71, pág. 30.
37 Neste sentido, vide danilo GallEtti – Il recesso nelle società di capitali, cit., pág. 33. 
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objecto do nosso estudo, ao momento estático do acto constitutivo. Acto 
constitutivo que, aliás, normalmente se esgota com o início da actividade 
social e se afasta da constante necessidade de evolução e de adaptação 
da sociedade (e dos seus estatutos) à realidade em que se insere e onde 
actua38. Principalmente no que diz respeito às actuais sociedades anónimas, 
porquanto são elas que adoptam a veste societária onde o contrato de 
sociedade assume menor relevância e onde melhor se concilia a actividade 
da empresa, orientada à prossecução de determinados fins económicos, 
com a progressiva autonomização da organização social39. 
Ora, se aceitarmos (à luz de algumas das premissas expostas e defen‑
didas pela doutrina italiana mais actual) que o contrato que, em regra, 
dá vida à sociedade anónima faz nascer uma organização “… capace di 
autoregolarsi secondo il modello dell’ordinamento…”40, estaremos em 
condições de encontrar um novo fundamento jurídico para o direito de 
exclusão de accionistas (porventura até mais forte do que o tradicional 
fundamento contratualista invocado) e, consequentemente, de defender 
a sua futura consagração legislativa41. Mas, sobretudo, estaremos em 
condições de reconhecer que o arquétipo legal da sociedade individual 
e estática (que obteve um instante de realidade nos primórdios do 
direito societário) está hoje em crise e tem vindo a ser substituído por 
“… entidades económicas vivas e dinâmicas sujeitas a um processo de 
crescimento e de expansão – as empresas – que as impele, mais tarde 
ou mais cedo, a realizarem operações de reorganização da respectiva 
superestrutura jurídica e de concentração intersocietária…”42.
Pois bem. A preferência pelo fundamento institucional do direito de 
exclusão tem consequências significativas, como vimos, na sua admis‑
38 Cfr. danilo GallEtti – Il recesso nelle società di capitali, cit., págs. 35 ‑36.
39 Defendendo, precisamente, que nas sociedades de capitais “... si coglie compiuta‑
mente il fenomeno dell’autonomizzazione dell’organizzazione per cui essa appare come 
forma giuridica dell’attività”, cfr. stEFania Pacchi PEsucci – Autotutela dell’azionista e 
interesse dell’organizzazione, cit., págs. 12, 15 e 23. No seu entender, “... la fattispecie 
corporativa sorge con e dal contratto, ma da questo si autonomizza vivendo una vita 
propria, sganciata dalla sua genesi”.
40 stEFania Pacchi PEsucci – Autotutela dell’azionista e interesse dell’organizzazione, 
cit., nota 39, pág. 26.
41 Defendendo a necessidade de conciliação das duas vertentes, contratualista e ins‑
titucionalista, na determinação da natureza jurídica do direito de exclusão, cfr. Juliano 
FErrEira – O Direito de Exclusão de Sócio na Sociedade Anónima, cit., págs. 31 e ss. 
42 José a. EnGrácia antunEs – Direito das Sociedades Comerciais: Perspectivas 
do seu Ensino, cit., pág. 117. 
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sibilidade no seio das sociedades anónimas e na sua fundamentação dog‑
mática43. Todavia, não resolve o problema da sua exequibilidade prática, 
nem tão ‑pouco nos esclarece quais as situações concretas que justificam 
a exclusão de um accionista.
Alguns autores44, tendo em conta a maior proximidade tipológica 
das sociedades por quotas (predominantemente capitalísticas), não só 
propõem a extensão teleológica da cláusula geral do artigo 242.º, n.º 1, 
às sociedades anónimas, como aceitam a estipulação de cláusulas estatu‑
tárias de exclusão de accionistas, com os mesmos limites que se impõem 
à exclusão estatutária dos sócios quotistas. Para melhor compreendermos 
qualquer uma destas soluções importa, naturalmente, atender ao regime 
de exclusão que vigora nas sociedades por quotas. 
3. O direito de exclusão nas sociedades por quotas
3.1. Aviso ao sócio remisso e exclusão deste 
Nas sociedades por quotas, o legislador começa por autonomizar a 
exclusão com fundamento no não cumprimento de prestações de capi‑
tal através dos artigos 204.º e 205.º (relativos à prestação de entrada) 
e do n.º 1 do artigo 212.º (que manda aplicar à obrigação de efectuar 
prestações suplementares o disposto nos primeiros)45. A sua opção tem 
43 Cfr. carolina cunha – A exclusão de sócios (em particular, nas sociedades por 
quotas), in AA.VV. – Problemas do Direito das Sociedades, Reimpressão da edição 
de 2002, IDET – Instituto de Direito das Empresas e do Trabalho, Coimbra: Livraria 
Almedina, 2008, págs. 201 ‑233, em especial pág. 233. 
44 Cfr. carolina cunha – A exclusão de sócios (em particular, nas sociedades por 
quotas), cit., pág. 233. 
45 Recorde ‑se que as prestações suplementares têm que estar previstas no contrato 
(n.º 1 do artigo 210.º) e que o seu objecto tem que ser necessariamente dinheiro (n.º 2 
do artigo 210.º). Alguns autores criticam, naturalmente, o facto de o nosso legislador não 
aplicar o mesmo regime ao inadimplemento das prestações acessórias. Na verdade, salvo 
disposição contratual em contrário, a falta de cumprimento das obrigações acessórias 
não afecta a situação do sócio como tal (artigo 209.º, n.º 4). Ora, o inadimplemento de 
uma prestação acessória pode ter os mesmos efeitos da não realização de capital, tanto 
mais que, não raras vezes, ela consistirá numa obrigação de efectuar suprimentos (n.º 
1 do artigo 244.º). Na opinião de luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de 
Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., pág. 89, o legislador parece ter querido limitar 
as situações de exclusão às prestações cujo objecto consista, exclusivamente, em capi‑
tal. Salientando que a exclusão com fundamento no não cumprimento de prestações de 
capital era a única que estava prevista na Lei das Sociedades por Quotas, de 11 de Abril 
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sido explicada pela particular importância que a realização integral do 
capital social assume na prossecução do objecto societário neste tipo de 
sociedades, onde a responsabilidade dos sócios é limitada ao valor das 
respectivas quotas46. De tal forma que a exclusão do quotista remisso (ou 
incumpridor de prestações suplementares de capital) segue um regime 
específico e tem consequências diferentes daquelas que, como veremos, 
resultam do regime geral de exclusão previsto nos artigos 241.º e 242.º 
A doutrina fala, a este propósito, num regime especial47. Na verdade, a 
par dos meios comuns de efectivação de créditos que correspondem ao 
modelo geral de execução de obrigações (e que estão ao alcance de todos 
nós), o legislador reconhece às sociedades por quotas um procedimento 
especial de execução e atribui a cada uma delas o poder de escolher, em 
cada caso, qual o regime a aplicar (sendo certo, porém, que a escolha do 
primeiro afasta necessariamente o segundo e que o contrário também é 
verdadeiro)48. Ora vejamos. 
Os artigos 204.º e 205.º consagram um mecanismo de realização da 
prestação de entrada em atraso. Desde logo, a sociedade começa por 
interpelar o sócio para, num prazo que varia entre 30 e 60 dias, efectuar 
o pagamento. Com esta primeira interpelação o sócio entra em mora 
(n.º 3 do artigo 203.º) e se não efectuar a prestação no prazo por ela fixado 
essa mora poderá ser transformada, por simples aviso da sociedade, em 
incumprimento definitivo (artigo 204.º). Este novo aviso tem a natureza 
de intimação admonitória e deve fixar um prazo suplementar de 30 dias 
para o cumprimento49. Além disso, é indispensável para, mais tarde, 
de 1901 (artigos 12.º e ss.), cfr., ainda, albino Matos – Constituição de Sociedades: 
Teoria e Prática – Formulário, 5.ª Edição revista e actualizada, Coimbra: Almedina, 
2001, nota 359, pág. 204.
46 Os sócios quotistas são, ainda, solidariamente responsáveis por todas as entradas 
convencionadas no contrato social (n.º 1 do artigo 197.º).
47 Cfr. raúl vEntura – Sociedades por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades 
Comerciais, Vol. I, 4.ª Reimpressão da 2.ª edição de 1989, Coimbra: Livraria Almedina, 
2008, págs. 151 e ss.
48 Ressalva ‑se, obviamente, o recurso ao processo geral no caso de a sociedade não 
conseguir a satisfação integral do seu crédito através deste processo especial. Neste sen‑
tido, vide raúl vEntura – Sociedade por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades 
Comerciais, Vol. I, cit., pág. 156.
49 Referindo ‑se aos elementos obrigatórios do conteúdo deste aviso (como, aliás, do 
conteúdo de qualquer intimação admonitória), a saber, a intimação para o cumprimento, 
a indicação do termo peremptório para esse cumprimento, a cominação de se considerar 
a obrigação definitivamente incumprida em caso de novo incumprimento e, nos termos 
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poder ser deliberada a exclusão do sócio remisso que, por sua vez, será 
cumulada com a realização do capital em dívida, se a sociedade optar 
pela venda da quota do sócio excluído (artigo 205.º). 
Trata ‑se, como dizíamos supra, sem dúvida alguma de uma forma 
privilegiada de a sociedade poder realizar o capital em falta, bastando 
para esse efeito que determine a perda a seu favor da quota do sócio 
inadimplente e dos pagamentos por ele já realizados50. Em alternativa, 
o regime geral de execução prevê a realização do capital pela execução 
de bens diferentes da participação social, ao mesmo tempo que permite 
a permanência na sociedade do sócio incumpridor. A preferência por 
qualquer uma destas soluções irá, naturalmente, depender das circuns‑
tâncias de cada caso concreto: do facto de o devedor possuir ou não 
outro património para executar, da viabilidade da venda da quota do 
sócio remisso, da maior ou menor importância que o sócio possa assumir 
perante a sociedade, da possibilidade de (através daquele regime especial) 
a quota do sócio incumpridor ficar protegida das pretensões dos restantes 
credores e, enfim, até da eventual perda de confiança no sócio afectado 
que determina a sua exclusão51.
Note ‑se que a sociedade pode optar por limitar a perda da quota à parte 
correspondente à prestação não efectuada, isto é, pode deliberar apenas a 
perda parcial da quota52. Por outro lado, o sócio remisso pode ser titular de 
do n.º 1 do artigo 204.º, o efeito de ficar sujeito à exclusão e à perda total ou parcial da 
quota, cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades 
Comerciais, cit., pág. 82. 
50 Considerando que a perda da quota e dos pagamentos parciais já efectuados cons‑
titui uma espécie de pena imposta pela sociedade ao sócio incumpridor, que não pode 
ser confundida com a sua eventual exclusão, cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos 
da Exclusão de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., pág. 86. Na opinião deste autor, a 
possibilidade de a sociedade fazer seus tanto a quota como os pagamentos já entregues pelo 
sócio remisso corresponde, simplesmente, à aplicação do n.º 2 do artigo 442.º CC. Por uma 
simples razão: porque considera que toda a prestação de capital nas sociedades capitalistas 
tem um carácter de sinal e que esta pena cumpre, unicamente, uma função indemnizatória, 
impedindo a sociedade de exigir qualquer outra indemnização pelo incumprimento em apreço. 
51 Neste sentido, cfr. raúl vEntura – Sociedade por Quotas: Comentário ao Código 
das Sociedades Comerciais, Vol. I, cit., pág. 152.
52 Cfr. raúl vEntura – Sociedade por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades 
Comerciais, Vol. I, cit., pág. 156, para quem a perda parcial da quota tem uma eficiência 
prática duvidosa. No seu entender, só muito dificilmente é que a sociedade terá vantagem 
em manter o sócio remisso com uma quota menor integralmente paga, considerando 
perdida a seu favor uma quota que, por ser demasiado pequena, será de venda mais do 
que problemática.
411
DIREITO DE EXCLUSãO: 
FUNDAMENTO E ADMISSIbILIDADE NAS SOCIEDADES ANÓNIMAS
mais do que uma participação social (como acontecerá em caso de aumento 
de capital ou de divisão de quotas) e, nesse caso, a perda de uma só delas 
não determina o seu afastamento da sociedade53. Partindo destas premissas, 
isoladamente ou em conjunto, chegamos necessariamente às seguintes con‑
clusões: na hipótese de perda parcial de uma quota única, o sócio remisso 
continua a ser titular de uma quota que será menor, mas totalmente realizada; 
na hipótese de perda total de uma das várias quotas detidas pelo sócio incum‑
pridor, ele continua a ser titular daquelas que já liberou e, consequentemente, 
continua a participar na sociedade. Mais duvidosa é, porém, a hipótese de o 
sócio remisso ser titular de mais do que uma quota por liberar. 
O n.º 6 do artigo 27.º prevê que «a falta de realização pontual de uma 
prestação relativa a uma entrada importa o vencimento de todas as demais 
prestações em dívida pelo mesmo sócio, ainda que respeitem a outras par‑
tes, quotas ou acções». Ora, nada impede que a sociedade adopte atitudes 
diferentes em relação a cada uma dessas quotas, optando, por exemplo, 
por desencadear o processo geral de execução para algumas e por deliberar 
a perda a seu favor de outras. Assim como nada obsta a que, uma vez 
deliberada essa perda, nuns casos ela seja total e noutros casos ela seja 
apenas parcial54. Mas não só. Parece ‑nos ainda que, existindo dois (ou mais) 
sócios remissos, a sociedade será sempre livre de deliberar excluir (nos 
termos que temos vindo a analisar) apenas um deles e de exigir judicial‑
mente do(s) restante(s) o pagamento das prestações em dívida. Tudo irá 
depender, caso a caso, da verificação das circunstâncias que, como vimos, 
determinam a aplicação de um ou de outro dos regimes. Com efeito, se 
é um facto que a presença de certo membro inadimplente pode constituir 
um obstáculo à prossecução do objecto social, também não deixa de ser 
verdade que a presença de outro(s), apesar de tudo, pode corresponder 
a uma mais valia para a sociedade. Normalmente, será mais favorável a 
conservação de um sócio incumpridor que assumiu uma responsabilidade 
patrimonial acrescida, do que o seu afastamento55.
53 Cfr. o artigo 219.º, n.º 2, nos termos do qual, «em caso de divisão de quotas ou 
de aumento de capital, a cada sócio só pode caber uma nova quota. Na última hipótese, 
todavia, podem ser atribuídas ao sócio tantas quotas quantas as que já possuía». 
54 Neste sentido, cfr. raúl vEntura – Sociedade por Quotas: Comentário ao Código 
das Sociedades Comerciais, Vol. I, cit., págs. 160 ‑161. Tudo dependerá da importância 
da pessoa do sócio para a sociedade, do montante da nova quota a alienar e, até, da 
existência ou não de pessoas possivelmente interessadas na sua aquisição.
55 Pense ‑se, por exemplo, num sócio que, por estipulação no contrato de sociedade 
e ao abrigo do disposto no n.º 1 do artigo 198.º, além de responder por todas as entradas 
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De tudo isto, resulta para nós evidente que não estamos aqui perante 
um mero procedimento especial de realização do capital, mas sim, e 
principalmente, perante uma verdadeira causa de exclusão. É, aliás, o 
próprio legislador que, no artigo 204.º, n.º 1, distingue ambas as situações 
ao estabelecer que o sócio remisso «fica sujeito a exclusão e a perda 
total ou parcial da quota»56. O mesmo vale por dizer que a sociedade 
pode determinar a perda total da quota do sócio remisso parcialmente 
liberada, assim como pode determinar a exclusão de um sócio titular 
de uma quota liberada e de outra por liberar. Só assim se compreende 
o instituto da exclusão, que tem por fundamento a quebra da confiança 
entre os sócios, o desaparecimento do interesse societário na presença 
daquele que é considerado prejudicial à prossecução de determinado fim 
e, acima de tudo, a necessidade de protecção da subjectividade autónoma 
da sociedade (enquanto pessoa merecedora de tutela jurídica, que se 
estrutura e organiza de uma forma dinâmica na prossecução do interesse 
social). Simplesmente, como não poderia deixar de ser, o destino a dar 
à quota liberada do sócio excluído terá que ser diferente: não se pode 
aceitar que fique igualmente sujeita ao regime previsto para permitir a 
realização do capital em falta. Portanto, a sociedade que delibere a perda 
a seu favor de uma quota não liberada e, ao mesmo tempo, a exclusão do 
sócio remisso titular de outras participações (integralmente realizadas) 
terá que proceder à amortização dessas participações e entregar ao seu, 
até então, titular o correspondente valor (calculado nos termos previstos 
para a exclusão de sócios quotistas, em geral, nos artigos 241.º e 242.º).
3.2. A exclusão de sócio com fundamento em «justa causa»
O artigo 241.º começa por admitir que um sócio seja excluído da 
sociedade nos casos e termos previstos no CSC, bem como nos casos 
respeitantes à sua pessoa ou ao seu comportamento fixados no contrato57. 
Para além da exclusão do sócio remisso, o CSC prevê a exclusão com 
fundamento na utilização de informações obtidas de modo a prejudicar 
injustamente a sociedade ou os outros sócios (artigo 214.º, n.º 6) e consagra 
convencionadas no contrato social (nos termos definidos pelo n.º 1 do artigo 197.º), ainda 
responde perante os credores sociais até determinado montante.
56 O itálico é nosso. 
57 Desta feita, são aplicáveis os preceitos relativos à amortização de quotas sem 
consentimento do sócio. Neste sentido, cfr. raúl vEntura – Sociedades por Quotas: 
Comentário ao Código das Sociedades Comerciais, Vol. II, cit., pág. 54.
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uma cláusula geral de exclusão, para todas as situações de violação de 
deveres acessórios de conduta decorrentes do princípio geral da boa fé, 
ao aceitar a exclusão judicial do sócio que, com o seu comportamento 
desleal ou gravemente perturbador do funcionamento da sociedade, lhe 
tenha causado ou possa vir a causar ‑lhe prejuízos relevantes (artigo 242.º)58. 
A primeira nota que importa salientar tem que ver com o facto de a 
exclusão convencional ser limitada aos casos respeitantes à pessoa ou ao 
comportamento do sócio. Para além disso, à semelhança do que acontece 
noutros tipos societários, as causas estatutárias de exclusão não podem ser 
demasiado genéricas, não podem conduzir ao afastamento das situações 
legais de exclusão e devem dizer respeito à sociedade em concreto, ao 
interesse social e às obrigações assumidas pelos sócios. Curiosamente, 
ao invés de limitar o alcance da exclusão convencional dos sócios quo‑
tistas, a exigência de a fazer recair sobre a pessoa do sócio ou o seu 
comportamento permite alargá ‑la, por acordo das partes, para além dos 
casos mais comuns que, normalmente, se relacionam com actos danosos, 
ilícitos e culposos. Na verdade, permite abranger todas as situações que 
tornam a presença do sócio incompatível com a realização do interesse 
social, independentemente da sua culpa ou da ilicitude da sua actuação: 
interdição, inabilitação e, entre outras, venda ou adjudicação judicial da 
quota (de forma a impedir a entrada de estranhos na sociedade). Ficam, 
naturalmente, arredadas todas as cláusulas de exclusão sem justa causa59. 
A segunda nota que importa realçar prende ‑se com as vantagens da exclu‑
são convencional, que passam por imprimir um cunho mais personalista 
58 Criticando a autonomização da situação prevista no n.º 6 do artigo 214.º, por 
considerar que, também ela, corresponde ao incumprimento de um dever acessório de 
conduta, cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades 
Comerciais, cit., págs. 90 ‑92. Na nossa opinião, essa autonomização merece, sobretudo, 
ser criticada por não definir o regime da exclusão que nela se fundamenta. Afinal, o artigo 
241.º não esclarece qual o regime a aplicar às situações previstas na lei. No silêncio do 
legislador, somos obrigados a questionar se devemos optar pela exclusão por decisão 
judicial, à semelhança do que acontece no inadimplemento de outros deveres acessórios 
de conduta (artigo 242.º), ou pela exclusão extrajudicial e pela aplicação dos preceitos 
relativos à amortização de quotas, como acontece quando há lugar à exclusão por força 
do contrato (n.º 2 do artigo 241.º). Parece ‑nos, sem grandes certezas, que também aqui 
se justifica o recurso à via judicial: pela analogia com as situações de exclusão a que 
o artigo 242.º diz respeito e pela necessidade de protecção do sócio a excluir contra 
eventuais decisões arbitrárias da maioria. 
59 Cfr. luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., págs. 
464 e 476. 
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à sociedade (ao salientar a importância dos sócios) e por constituir 
uma alternativa aliciante à exclusão judicial. De facto, não se tratando 
de sócio remisso e inexistindo esta previsão contratual, a única via de 
exclusão que a sociedade tem ao seu dispor depende do preenchimento 
da cláusula geral consagrada no artigo 242.º. E esta, por sua vez, para 
além de envolver a intervenção dos tribunais, não se basta com um 
comportamento do sócio desleal ou gravemente perturbador: é preciso, 
como vimos, que esse comportamento tenha causado ou venha a causar 
prejuízos relevantes para a sociedade. 
Ora, através de estipulação estatutária os sócios não só definem 
logo à partida o que consideram ser desleal ou gravemente perturbador 
(a ponto de determinar a exclusão de algum deles sem necessidade do 
recurso a Tribunal), como têm a possibilidade de fixar um valor ou um 
critério para a determinação do valor da quota a reembolsar diferente 
do preceituado para os casos de amortização de quotas (n.º 3 do artigo 
241.º)60. Excepção feita, claro está, às sociedades com apenas dois sócios 
porque, nesse caso, a exclusão de qualquer um deles só pode ocorrer – 
para segurança jurídica do sócio a excluir – por acção judicial61.
Uma última nota serve apenas para salientar a qualificação que usual‑
mente se faz da sociedade por quotas como tipo social híbrido: um tipo 
onde, ao lado dos elementos capitalistas, existem elementos personalistas 
e onde as características pessoais dos sócios importam mais do que nos 
tipos sociais capitalistas puros, representados pelas sociedades anónimas62. 
Assim se compreende que as causas de exclusão convencional e judicial 
60 Salientando o facto de este tipo de cláusulas, inseridas no pacto para preencher 
um espaço deixado livre pela lei, não serem meras cláusulas reprodutivas de disposições 
legais, vide JorGE hEnriquE Pinto Furtado – Curso de Direito das Sociedades, cit., pág. 
458. No mesmo sentido, vide raúl vEntura – Sociedade por Quotas: Comentário ao 
Código das Sociedades Comerciais, Vol. II, cit., pág. 53. 
61 Sabemos bem que uma sentença, ainda que favorável, normalmente constitui um 
mal (maior) que a sociedade tenta evitar, pelo simples facto de implicar a revelação de 
informações importantes sobre a actividade social. Não obstante, este é o regime previsto 
para a destituição da gerência numa sociedade com apenas dois sócios (n.º 5 do artigo 
257.º) e também deve ser aplicado, por analogia, à exclusão. Neste sentido, cfr. raúl 
vEntura – Sociedades por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades Comerciais, 
Vol. II, cit., pág. 58. 
62 Cfr. JaviEr GutiérrEz Gilsanz – Sociedad Anónima y Exclusión de Socios: Sentencia 
del Juzgado de Primera Instancia núm. 43 de Madrid de 16 de marzo de 1998, Revista 
de Derecho de Sociedades, Navarra: Aranzadi Editorial, año 1999 ‑1, n.º 12, págs. 336‑
‑364, em especial pág. 352.
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toquem aspectos respeitantes à pessoa ou ao comportamento do sócio: 
como a exclusão do sócio ‑gerente que viola a proibição de não concor‑
rência e pratica um acto culposo, prejudicial à sociedade e justificativo da 
sua destituição, ou a exclusão do sócio interdito que não decorre de uma 
actuação culposa nem ilícita, mas sim de uma característica pessoal sufi‑
cientemente perigosa para os desígnios sociais63. E assim também se explica 
a importância que o elemento «capital» assume neste tipo de sociedades. 
Afinal, ao contrário do que sucede nas sociedades de pessoas onde os 
pressupostos de exclusão se reduzem à quebra da confiança depositada no 
sócio a excluir, o afastamento dos sócios quotistas pressupõe, em todos os 
casos, a verificação presente ou futura de prejuízos concretos e relevantes64.
4. O direito de exclusão nas sociedades anónimas 
4.1. Da sua admissibilidade
Já sabemos que a doutrina se divide quanto à admissibilidade do 
direito de exclusão de accionistas. E que o legislador societário, partindo 
da configuração das sociedades anónimas como verdadeiras corporações 
capitalistas (onde a figura do sócio se apaga e o que verdadeiramente 
importa é a prestação de capital), se limita a remeter a sua previsão, a 
propósito do incumprimento de obrigações acessórias, para disposição 
contratual (n.º 4 do artigo 287.º). Não obstante, muitos são os autores que 
defendem a sua extensão a todos os casos e circunstâncias de tal forma 
graves que possam justificar o desaparecimento de qualquer interesse 
pela sociedade na participação social de determinado accionista65. 
Senão vejamos. De um modo geral, para além da realização da 
respectiva entrada enquanto instrumento privilegiado de prossecução 
do interesse social, todos os accionistas estão obrigados – por força 
do princípio geral da boa fé que vigora em qualquer tipo de contrato 
(artigo 762.º, n.º 2 CC) e do dever de colaboração que resulta da própria 
essência do fenómeno societário (artigo 980.º CC) – a actuar de forma 
a não prejudicar a sociedade nem os restantes sócios. Por ser assim, 
63 Cfr. luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., págs. 464 e ss.
64 Quanto à forma como opera esta exclusão, cfr. luís brito corrEia – Direito 
Comercial, Sociedades Comerciais, cit., págs. 478 e ss. Note ‑se que o sócio inadimplente 
deverá ser convocado para a assembleia geral onde será deliberado o seu afastamento.
65 Cfr., por todos, luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas 
Sociedades Comerciais, cit., pág. 92. 
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é errado considerar que nas sociedades anónimas os sócios apenas estão 
obrigados a prestações de capital (ainda que elas sejam, de facto, indu‑
bitavelmente as mais importantes). Chegados até aqui, a pergunta que se 
impõe fazer é só uma: que tipo de violação, e de que tipo de obrigação, 
poderá fundamentar o afastamento de um accionista? Ou melhor, duas: 
haverá alguma possibilidade de se admitir a exclusão no seio de uma 
sociedade anónima no silêncio da lei e do contrato?
Pois bem. Nos termos do artigo 285.º, n.º 4, «os administradores 
(...) podem avisar (...) os accionistas que se encontrem em mora de que 
lhes é concedido um novo prazo (...) para efectuarem o pagamento da 
importância em dívida, (...) sob pena de perderem a favor da sociedade 
as acções em relação às quais a mora se verifique e os pagamentos efec‑
tuados quanto a essas acções». Em contrapartida, como vimos, o artigo 
204.º para as sociedades por quotas prevê a sujeição do sócio remisso à 
exclusão e à perda total da quota, ainda que parcialmente liberada. É certo 
que se o accionista, em regra titular de várias acções, não tiver liberado 
na totalidade nenhuma delas, a sua perda conduzirá necessariamente ao 
seu afastamento. No entanto, dificilmente se poderá afirmar que a falta 
de cumprimento da obrigação de entrada, neste tipo societário, consti‑
tui um fundamento de exclusão legal, pois que a lei apenas se limita a 
decretar a perda do que corresponde, para alguns autores, à entrega de 
um mero sinal66. Por isso, qualquer que seja a quantia em dívida, o sócio 
manter ‑se ‑á como tal enquanto for titular de uma acção liberada e o seu 
eventual distanciamento da sociedade (por aplicação daquele preceito) 
não terá que ser necessariamente definitivo. Afinal, ele poderá sempre 
readquirir a qualidade de sócio pela aquisição de novas acções67. 
66 Recorde ‑se o que se disse, supra, sobre a natureza da perda da parte social e dos 
pagamentos efectuados. 
67 Neste sentido, afastando a possibilidade de o n.º 4 do artigo 285.º ser considerado 
um caso de exclusão legal, pelo simples facto de não ser directamente dirigido a provocar 
a saída do sócio, vide luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas 
Sociedades Comerciais, cit., pág. 93. Em sentido contrário, considerando a exclusão do 
accionista remisso a única solução viável, “... por força das características próprias das 
sociedades de capitais, que oferecem como garantia aos seus credores apenas o capital 
social”, e fazendo derivar esta solução do princípio geral da resolução dos contratos, cfr. 
a. J. nunEs – O Direito de Exclusão de Sócios nas Sociedades Comerciais, cit., nota 
100, pág. 88. No seu entender, “... se o sócio não libera o seu título não é possível à 
sociedade realizar a parte correspondente do capital social, parece que não há outra 
alternativa – o accionista tem que perder a sua posição na sociedade...”. 
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E o que dizer da violação de deveres acessórios de conduta? Ao contrá‑
rio do estipulado pelo n.º 5 do artigo 181.º (para as sociedades em nome 
colectivo) e pelo n.º 6 do artigo 214.º (para as sociedades por quotas), no 
âmbito específico das sociedades anónimas o n.º 6 do artigo 291.º apenas 
estabelece que a utilização de informações obtidas de modo a causar à 
sociedade ou aos outros accionistas um dano injusto é fundamento de 
responsabilidade civil, nos termos gerais. Por sua vez, quanto ao incum‑
primento de prestações acessórias vale o disposto no n.º 4 do artigo 287.º, 
que também afasta a exclusão do accionista (à semelhança do que faz 
o n.º 4 do artigo 209.º para as sociedades por quotas), salvo estipulação 
contratual em contrário. Portanto, nenhuma actuação do accionista, de 
entre aquelas que descrevemos, foi considerada suficientemente grave 
para fazer desaparecer o interesse da sociedade na sua participação social 
e justificar, aos olhos do legislador, a sua consequente exclusão. Não 
podemos deixar de criticar esta opção, sobretudo se tivermos em mente 
uma sociedade anónima que apresenta rasgos típicos de uma sociedade 
por quotas, com a transmissibilidade das suas acções sujeita ao consen‑
timento da sociedade e os accionistas obrigados a realizar determinadas 
prestações para além das suas entradas. Não percamos de vista que é o 
próprio CSC que admite, expressamente, a introdução (pelos estatutos) 
de elementos personalistas neste tipo societário68. O mesmo vale por 
dizer que admite, expressamente, a sua aproximação ao modelo das 
sociedades por quotas. 
Ora, num contexto como este, parece ‑nos que não há razões para 
pensar que o legislador pretendeu permitir essa personalização e, ao 
mesmo tempo, impedir que o incumprimento das obrigações daí resul‑
tantes tivesse as consequências jurídicas que têm os casos idênticos no 
seio de uma sociedade por quotas69. Tanto mais que o significado e a 
função do instituto das prestações acessórias se repete em qualquer tipo 
societário e que estas prestações podem assumir uma relevância determi‑
nante na prossecução do objecto social, como acontecerá, por exemplo, 
na obrigação de prestação de garantias pessoais a dívidas da sociedade, 
68 Cfr. os artigos 328.º, n.º 2 e 287.º, n.º 1. Neste ponto, referindo ‑se, igualmente, à 
«miscigenização dos tipos societários», vide Juliano FErrEira – O Direito de Exclusão 
de Sócio na Sociedade Anónima, cit., págs. 47 e ss. 
69 Cfr. JaviEr GutiérrEz Gilsanz – Sociedad Anónima y Exclusión de Socios 
…, cit., págs. 353 e ss. Sobre a vertente personalista de certas sociedades anónimas, 
cfr., por todos, antónio MEnEzEs cordEiro – Manual de Direito Comercial, Reimpressão da 
2.ª edição de 2007, Coimbra: Almedina, 2009, págs. 570 ‑571.
418 DANIELA bAPTISTA
na constituição de uma obrigação de não concorrência e até na obriga‑
ção de transmissão de determinado conhecimento ou know ‑how70. Mas 
não só. Na verdade, são inúmeras as pequenas empresas sob a forma 
de sociedades anónimas que têm um número reduzido de sócios e que 
dependem de todos eles no desenvolvimento da respectiva actividade 
social. Nestes casos, não se compreende que o regime legal aplicável seja 
diferente apenas porque se tratam de sociedades anónimas. E, sobretudo, 
que a impossibilidade de exclusão de determinado accionista deixe essas 
sociedades mais desprotegidas em relação aos seus membros do estariam 
se os seus tipos societários fossem diferentes. Afinal, não é precisamente 
a propósito das sociedades anónimas que se valoriza o predomínio do 
interesse social face ao interesse dos sócios?
Do exposto, e também do facto de o legislador não a ter afastado 
expressamente, resulta para nós evidente (indo ao encontro daquela 
que consideramos ser a melhor doutrina) a possibilidade de se admitir 
a exclusão de accionistas. No silêncio da lei e do contrato, resta ‑nos 
procurar outra fundamentação jurídica71. 
4.2. Em busca de uma solução de jure condito
Alguns autores72 – pelo princípio de igualdade de tratamento e de 
favorecimento da unidade e coerência do ordenamento jurídico ‑societário, 
pela ideia de autotutela da sociedade e de garantia da imperatividade do 
instituto, pela afinidade que, de facto, existe entre os dois tipos de orga‑
nização societária e pela possibilidade de ocorrência no seio de ambos 
das mesmas causas que, normalmente, servem de fundamento ao direito 
70 Cfr. JaviEr GutiérrEz Gilsanz – Sociedad Anónima y Exclusión de Socios…, 
cit., págs. 353 e ss. Sobre o regime das prestações acessórias, vide, entre outros, raúl 
vEntura – Sociedades por Quotas: Comentário ao Código das Sociedades Comerciais, 
Vol. I, cit., págs. 201 e ss.
71 Neste sentido, cfr., por todos, luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão 
de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., pág. 101, Juliano FErrEira – O Direito de 
Exclusão de Sócio na Sociedade Anónima, cit., em especial págs. 113 e ss., e carolina 
cunha – A exclusão de sócios (em particular, nas sociedades por quotas), cit., págs. 
231 ‑233. Noutros ordenamentos jurídicos, vide, por todos, JaviEr GutiérrEz Gilsanz – 
Sociedad Anónima y Exclusión de Socios…, cit., págs. 336 ‑364.
72 Neste sentido, cfr., entre outros, Juliano FErrEira – O Direito de Exclusão de 
Sócio na Sociedade Anónima, cit., págs. 154 e ss., luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos 
da Exclusão de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., págs. 97 ‑98, e antónio PErEira 
dE alMEida – Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários e Mercados, cit., pág. 138.
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de exclusão – defendem a aplicação analógica às sociedades anónimas 
das regras de exclusão previstas para as sociedades por quotas73. Em 
particular, do artigo 242.º74. Trata ‑se, na verdade, de um preceito que 
não pode ser considerado uma norma excepcional, já que decorre de 
73 Salientando, no âmbito de uma realidade legislativa passada que hoje é o nosso pre‑
sente, que “… a ideia da aplicação analógica de certas disposições da Lei das Sociedades 
por Quotas (…) às lacunas do Código Comercial em relação às sociedades anónimas, 
tem franca viabilidade e poderá abrir caminho na doutrina portuguesa”, vide rivEra 
Martins dE carvalho – Deliberações Sociais Abusivas, Lisboa: Editorial Império, 1952, 
pág. 41. Noutros ordenamentos jurídicos, partindo da existência de sociedades anónimas 
de base personalista e fechadas (em tudo semelhantes à generalidade das sociedades de 
responsabilidade limitada) e rejeitando qualquer fundamento tipológico para a introdução, 
em matéria de separación ou de exclusión de sócios, de elementos de diferenciação na 
disciplina jurídica de cada uma delas, vide, por todos, J. GutiérrEz Gilsanz – Sociedad 
anónima y exclusión de socios…, cit., especialmente págs. 354 ‑355, para quem a lei, 
nos “… casos de sociedades anónimas cerradas habría que dar al socio las mismas 
posibilidades de separación y en su caso, de exclusión, pues el fundamento de ambas 
figuras y su grado de extensión son similares a los que se producen para las SRL”. No 
mesmo sentido, ainda que no âmbito do derecho de separación dos accionistas, vide 
arístidEs JorGE viEra GonzálEz – Las Sociedades de Capital Cerradas: Un Problema 
de Relaciones entre los Tipos SA y SRL, Monografía Asociada a Revista Aranzadi de 
Derecho de Sociedades, Navarra: Aranzadi Editorial, 2002, n.º 18, pág. 284, para quem 
o afastamento da aplicação analógica “… implica que un mismo supuesto de hecho, 
la sociedad de capital (…) tiene (…) un doble tratamiento en materia de derecho de 
separación, lo que a su vez supone admitir una falta de coherencia interna …” da “… 
legislación en materia de Derecho de sociedades de capital”. Na opinião deste autor, 
só a “… extensión analógica de la LSRL a la LSA salvaría esa aparente incongruencia 
…”. Entre nós, sobre a unidade da ordem jurídica e o recurso à analogia, cfr., por todos, 
J. baPtista Machado – Introdução ao Direito e ao Discurso Legitimador, Coimbra: 
Almedina, 1991, págs. 197 e ss., e a. castanhEira nEvEs – Metodologia Jurídica: 
Problemas Fundamentais, Studia Iurica, boletim da Faculdade de Direito da Universidade 
de Coimbra n.º 1, Coimbra: Coimbra Editora, 1993, págs. 238 e ss. Definindo a analogia 
como a “… transposição de uma regra, dada na lei para a hipótese legal (A), ou para 
várias hipóteses semelhantes, numa outra hipótese B, não regulada na lei, «semelhante» 
àquela”, e explicando que essa “… transposição funda ‑se em que, devido à sua seme‑
lhança, ambas as hipóteses legais hão ‑de ser identicamente valoradas nos aspectos 
decisivos para a valoração legal; quer dizer, funda ‑se na exigência da justiça de tratar 
igualmente aquilo que é igual”, cfr. karl larEnz – Metodologia da Ciência do Direito, 
tradução de José laMEGo, 3.ª Edição, Lisboa: Fundação Calouste Gulbenkian, 1997, pág. 
541. Sobre a integração de lacunas no âmbito do direito societário português e a disciplina 
dos casos omissos em matéria de sociedades comerciais, vide, entre outros, luís brito 
corrEia – Direito Comercial: Sociedades Comerciais, cit., págs. 86 ‑87.
74 Cfr. Juliano FErrEira – O Direito de Exclusão de Sócio na Sociedade Anónima, 
cit., págs. 147 e ss., em especial pág. 155. 
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princípios jurídicos fundamentais, como o princípio da conservação da 
empresa, o princípio do abuso de direito e o princípio da boa fé. Partindo 
dessa premissa e da analogia das situações, estes autores consideram que 
também pode ser excluído por decisão judicial o accionista que, com o 
seu comportamento desleal ou gravemente perturbador do funcionamento 
da sociedade, lhe tenha causado ou possa vir a causar ‑lhe prejuízos 
relevantes. Não obstante, propõem que a aferição dessa relevância seja 
submetida a critérios mais exigentes, por força da especificidade deste 
tipo societário onde, tradicionalmente, a figura do sócio se apaga. 
Em sentido contrário, a outra parte da doutrina75 considera duvidoso 
o recurso à analogia, apesar de aceitar que a violação grave e culposa 
de obrigações sociais deve poder constituir um fundamento de exclusão 
de accionistas. No seu entender, o carácter não essencialmente persona‑
lista destas sociedades distingue ‑as de todas as outras e impõe a análise 
casuística das situações que podem justificar a exclusão com fundamento 
em justa causa.
Também nós recusamos o recurso à analogia. Por várias razões. 
Em primeiro lugar, porque a aplicação analógica da cláusula geral que 
o artigo 242.º prevê para as sociedades por quotas não resolve nenhuma 
das dificuldades que o exercício do direito de exclusão enfrenta no seio 
das sociedades anónimas. Sobretudo quando todos os accionistas são 
titulares de acções ao portador. Como é que a sociedade pode conhecer 
que determinada conduta desleal foi praticada por quem é, de facto, seu 
accionista? Será aceitável concebermos um regime mais gravoso para 
os titulares de acções nominativas, sujeitando ‑os à exclusão e isentando 
todos os demais? De que serviria à sociedade afastar o accionista cuja 
presença prejudica a prossecução do objecto social se nada impede que 
ele readquira a sua posição de sócio à luz do princípio da livre trans‑
missibilidade das acções? 
Ora, se é um facto que, no âmbito das sociedades por quotas, a alínea 
a) do artigo 199.º exige que o contrato de sociedade mencione o montante 
de cada quota e a identificação do respectivo titular, no que diz respeito 
às sociedades anónimas a alínea d) do artigo 272.º apenas estipula que 
o contrato de sociedade deve esclarecer se as acções são nominativas ou 
ao portador e revelar quais as regras para as suas eventuais conversões. 
O mesmo vale por dizer que se admite que todas as acções sejam ao portador 
75 Cfr. luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., págs. 
467 e 471.
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(n.º 1 do artigo 299.º): só devem ser nominativas se não estiverem inte‑
gralmente liberadas, se existir alguma restrição à sua transmissibilidade 
ou se o seu titular estiver obrigado a efectuar prestações acessórias à 
sociedade (n.º 2 do artigo 299.º). Na verdade, o legislador apenas teve o 
cuidado de possibilitar a identificação do eventual incumpridor de certas 
obrigações (como a obrigação de entrada e a obrigação de prestações 
acessórias), determinando a perda das acções em relação às quais a mora 
se verifica (n.º 4 do artigo 285.º), permitindo a estipulação contratual 
do afastamento do sócio que não cumpre alguma prestação acessória 
(n.º 4 do artigo 287.º) e nada dispondo sobre a permanência do sócio 
que desrespeita as eventuais restrições à transmissibilidade das acções. 
Nos restantes casos, não estão criadas as condições necessárias para a 
sociedade conhecer o eventual sócio inadimplente e poder recorrer à 
aplicação do respectivo regime de incumprimento, qualquer que ele seja.
Em segundo lugar, porque a opção pela analogia acarreta consigo a 
insegurança jurídica inerente à determinação caso a caso das sociedades 
anónimas beneficiadas que, desta feita, é agravada pela cada vez maior 
diversidade de modelos empíricos susceptíveis de serem reconduzidos a 
tal forma de organização social76. 
Mas, sobretudo, por uma razão que consideramos fundamental. Porque 
entendemos que o silêncio da lei nesta matéria revela uma vontade ine‑
quívoca de não querer consagrar, por ora, nenhuma causa de exclusão 
no que especificamente diz respeito às sociedades anónimas. Seria total‑
mente desadequado falar neste contexto num esquecimento inconsciente 
do legislador, quando o CSC não só conhece o instituto jurídico, como 
o regulamenta pormenorizadamente no âmbito das sociedades em nome 
colectivo e das sociedades por quotas77. Portanto, a omissão da figura 
em análise no seio das sociedades anónimas só pode ser o resultado de 
76 Neste sentido, vide arístidEs JorGE viEra GonzálEz – Las Sociedades de Capital 
Cerradas: Un Problema de Relaciones entre los Tipos SA y SRL, cit., pág. 286.
77 O mesmo raciocínio pode, e quanto a nós deve, ser feito a propósito do direito 
de exoneração dos accionistas. Neste ponto, cfr. o nosso daniEla Farto baPtista – 
O Direito de Exoneração dos Accionistas: Das Suas Causas, cit., págs. 501 e ss. No 
mesmo sentido, dizendo, precisamente, que lhe “… impressiona aqui o facto de o Código, 
que não desconhecia a figura da exoneração, e mais, que a trata com pormenor para 
as sociedades em nome colectivo e para as sociedades por quotas – e pontualmente 
também no âmbito das disposições gerais a todos os tipos de sociedade –, a ter ignorado 
completamente no quadro da regulamentação específica das sociedades anónimas”, vide 
João labarEda – Das Acções das Sociedades Anónimas, cit., págs. 307 ‑308.
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uma opção reflectida e ponderada (ainda que para nós errada) da ordem 
jurídica. O que significa que falha o pressuposto essencial do recurso ao 
método analógico: a existência de uma verdadeira lacuna legal78.
Em alternativa, mas ainda em busca de uma solução de jure condito 
para a admissibilidade da exclusão no seio das sociedades anónimas, alguns 
autores contratualistas remetem ‑nos para as regras gerais de resolução 
do contrato por alteração anormal das circunstâncias (artigo 437.º CC)79. 
E fazem ‑no por considerarem que a utilização daquele preceito tem a 
enorme vantagem de se pautar pelo quadro concreto de cada contrato, 
valorando diferentemente a justa causa de exclusão nos vários tipos de 
sociedades e assegurando com o seu carácter subsidiário a protecção dos 
sócios minoritários. No seu entender, o facto de a relação societária ter 
um carácter duradouro e estar inserida num conjunto de circunstâncias 
que podem sofrer, ao longo do tempo, alterações capazes de determinar a 
perda de interesse na presença de determinado sócio é fundamento mais 
do que suficiente para justificar o seu afastamento.
78 Salientando, precisamente, que “… as lacunas existentes no direito comercial, 
no ordenamento próprio da matéria mercantil (…) não são muitas vezes lacunas de 
regulação legislativa, ou seja, não correspondem muitas vezes a verdadeiros casos 
omissos”, cfr. vasco da GaMa lobo XaviEr – Direito Comercial: Sumários das lições 
ao 3.º ano jurídico, Coimbra, policopiado, 1977 ‑78, págs. 20 ‑22. Nas palavras de karl 
larEnz – Metodologia da Ciência do Direito, cit., págs. 526 e ss., a “… integração de 
uma lacuna da lei (…) há ‑de ser precedida logicamente pela constatação de que existe 
uma lacuna na lei”. Na verdade, “… mesmo quando se parte da ideia de uma ordem 
jurídica totalmente codificada, esta só contém «lacunas» enquanto a questão de que 
se trata é em absoluto susceptível e está necessitada de regulação jurídica”. Portanto, 
uma “… lei particular, e também uma codificação completa, só pode conter «lacunas» 
sempre e na medida em que falte pelo menos uma regra que se refere a uma questão 
que não tenha sido deixada ao «espaço livre do Direito»”. No mesmo sentido, vide a. 
castanhEira nEvEs – Metodologia Jurídica: Problemas Fundamentais, cit., págs. 216 e 218, 
para quem só “… há lacunas quando «a ordem jurídica abstracta não põe à disposição 
uma norma jurídica adequada para certos casos concretos onde ela devia esperar ‑se”. 
Por ser assim, o mesmo autor acaba por concluir que as “… verdadeiras lacunas são 
apenas aqueles casos para os quais a lei silencia, se bem que para a existente situação 
concreta é justamente esperada (erwartet) uma norma jurídica”. Noutros ordenamentos 
jurídicos, cfr., por todos, arístidEs JorGE viEra GonzálEz – Las Sociedades de Capital 
Cerradas: Un Problema de Relaciones entre los Tipos SA y SRL, cit., nota 103, pág. 285.
79 Considerando que esta solução vale para todos os tipos de sociedades comerciais, 
embora se revele de maior importância para as sociedades anónimas (dada a falta de 
previsão legal de quaisquer fundamentos de exclusão), vide luís MEnEzEs lEitão – 
Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades Comerciais, cit., págs. 100 ‑101.
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Também não estamos de acordo. Precisamente por essa razão: porque 
se a relação societária tem um carácter duradouro e está inserida num 
conjunto de circunstâncias que podem sofrer alterações ao longo do tempo, 
tais alterações serão «normais» e expectáveis. Não serão fundamento bas‑
tante para despoletar o regime excepcional do artigo 437.º CC, mas sim 
para despoletar um regime de exclusão baseado numa ideia de absoluta 
justiça. Tanto mais que, como vimos, a teoria do contrato e os princípios 
contratualistas não servem de fundamento ao direito de exclusão. 
Enfim, nessa busca de uma solução de jure condito, há até quem des‑
cubra novas formas de a exclusão do accionista indesejável ocorrer em 
alguns dos institutos jurídico ‑societários legalmente consagrados, como 
a aquisição tendente ao domínio total (prevista no artigo 490.º, n.º 3, no 
contexto da regulamentação dos grupos de sociedades) e a amortização de 
acções com redução do capital social (consagrada pelo artigo 347.º)80. Não 
nos parece, contudo, legítimo fazer semelhante confusão81. Senão vejamos.
A aquisição de acções permitida pelo artigo 490.º não é deliberada 
pela sociedade, nem é decretada pelo Tribunal. A sua finalidade não é 
extinguir a participação de determinado sócio, mas sim possibilitar a 
sua aquisição por outro accionista82. Ao contrário da exclusão, ela não 
surge como consequência de determinado comportamento, nem está 
dependente de o sócio visado ter ou não incorrido em alguma infracção 
ou incumprimento. Não é sinónimo de amortização das participações 
sociais envolvidas, nem de extinção das acções adquiridas. O seu 
80 Neste sentido, cfr., entre outros, luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades 
Comerciais, cit., págs. 464, 474 e 483, e antónio PErEira dE alMEida – Sociedades 
Comerciais, Valores Mobiliários e Mercados, cit., págs. 138 ‑139.
81 No mesmo sentido, defendendo que nem a aquisição tendente ao domínio total 
nem a amortização de participações sociais podem ser confundidas com a exclusão de 
sócio, vide Juliano FErrEira – O Direito de Exclusão de Sócio na Sociedade Anónima, 
cit., págs. 18 ‑19. 
82 No mesmo sentido, José auGusto q. l. EnGrácia antunEs – Os Grupos de 
Sociedades, Estrutura e Organização Jurídica da Empresa Plurissocietária, 2.ª edição 
revista e actualizada, Coimbra: Livraria Almedina, 2002, págs. 869 e ss., considera que a 
figura prevista no artigo 490.º corresponde, via de regra, à última etapa de um longo processo 
económico ‑concentracionístico que não deverá ser dificultado, ou mesmo frustrado, pelos 
sócios detentores de pequenas fracções de capital. Sobre a questão da constitucionalidade 
da figura jurídico ‑societária em apreço, cfr. José auGusto q. l. EnGrácia antunEs – 
A Aquisição Tendente ao Domínio Total – Da sua Constitucionalidade, Coimbra: Coimbra 
Editora, 2001. Para as sociedades abertas, cfr. o disposto no artigo 194.º do Código dos 
Valores Mobiliários (aprovado pelo Decreto ‑Lei n.º 486/99, de 13 de Novembro).
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fundamento jurídico prende ‑se, unicamente, com o interesse do legislador 
em facilitar a formação de grupos de sociedades por domínio total. Por 
isso processa ‑se indiscriminadamente, podendo atingir quaisquer sócios 
minoritários83. Não porque algum deles obste à prossecução do interesse 
social, mas sim porque o legislador entendeu privilegiar um modelo de 
organização societária que determina o afastamento de todos. Portanto, 
a pessoa ou o comportamento de quem sai não tem qualquer relevância: 
apenas releva a percentagem do capital que possui.
Semelhante distinção deverá ser feita a propósito da amortização de 
acções. Afinal, o seu fundamento jurídico é diferente e a sua função 
prende ‑se com a realização de finalidades essencialmente financeiras: de 
autofinanciamento da sociedade, pela redução dos lucros futuros a distri‑
buir e pela sua consequente retenção no património social; de alteração 
do capital, na sequência de um eventual abrandamento da actividade; de 
diminuição da base tributária, pela saída da sociedade de reservas em 
excesso; ou, entre tantas outras, de reforço dos lucros futuros a distribuir 
aos sócios remanescentes, pela redução do número inicial de participantes 
na distribuição. Assim se compreende que ela seja utilizada, sobretudo, em 
sociedades de activo defectível ou evanescente (como as concessionárias de 
serviços públicos, onde a sua aplicação permite que os sócios recuperem 
os capitais investidos e, entretanto, representados pelos bens que, de outro 
modo, no final da concessão reverteriam gratuitamente para o concedente) 
e raramente empregue nas sociedades anónimas: pelas desvantagens fiscais 
que, tantas vezes, representa para os accionistas e pelo normal enfraque‑
cimento económico da sociedade em que se traduz84. 
Não é, portanto, de admirar que uma delas ocorra sem que a outra se 
verifique. Na verdade, podemos assistir à amortização de partes sociais 
sem que o seu titular seja excluído (basta que tenha ocorrido por sua 
83 Cfr. raúl vEntura – Estudos Vários sobre Sociedades Anónimas: Comentário ao 
Código das Sociedades Comerciais, Reimpressão da edição de 1992, Coimbra: Livraria 
Almedina, 2003, pág. 167.
84 No mesmo sentido, distinguindo as duas figuras em apreço e dizendo, precisamente, 
que “a diferença, relativamente à amortização, estará no facto de nesta operação a posi‑
ção do sócio ser afectada pela extinção da própria participação social, ao passo que na 
exclusão se visa o afastamento do sócio e, em consequência deste, a amortização da sua 
participação (quota)”, vide Paulo olavo cunha – Direito das Sociedades Comerciais, 
4.ª Edição, Coimbra: Almedina, 2010, págs. 436 e 439 ‑440. Sobre o conceito, a natureza 
jurídica e as espécies de amortização, cfr., por todos, F. v. GonçalvEs da silva, J. M. 
EstEvEs PErEira e lúcia liMa rodriGuEs – Contabilidade das Sociedades, 13.ª Edição, 
Lisboa: Plátano Editora, 2008, págs. 163 e ss. 
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própria iniciativa ou por acordo de ambas as partes) e podemos assis‑
tir a uma exclusão sem a consequente amortização das participações 
envolvidas85. Sendo assim, também não é de aceitar que a estipulação 
convencional dos fundamentos da amortização de acções com redução 
do capital social (artigo 347.º, n.º 3) seja identificada com a estipulação 
convencional dos fundamentos da exclusão de accionistas86. 
Pois bem. Começámos por dizer que Avelãs Nunes foi o primeiro autor 
a defender que a sociedade podia sempre excluir um sócio com fundamento 
em motivo grave, já que em todos os pactos sociais se devia considerar 
tacitamente incluída uma cláusula de exclusão por «justa causa»87. No 
que diz respeito às sociedades anónimas, é essa a nossa posição. Por um 
lado, aceitamos a exclusão convencional dos accionistas, com fundamento 
no princípio da liberdade contratual (consagrado no artigo 405.º CC), 
na ausência de quaisquer disposições normativas, princípios de ordem 
pública ou interesses colectivos relativos a este tipo societário capazes 
de impedir a aplicação desse preceito e, sobretudo, no facto de o artigo 
287.º, n.º 4, relativo às sociedades anónimas, admitir expressamente a 
possibilidade de o direito de exclusão ser atribuído pelo contrato social. 
Por outro lado, invocamos os princípios jurídicos fundamentais da boa fé, 
da conservação da empresa e da justiça para, seguindo os ensinamentos de 
Avelãs Nunes (e sem necessidade de aplicarmos analogicamente o artigo 
242.º), aceitarmos o afastamento dos accionistas por «justos motivos», 
85 Cfr. daniEla Farto baPtista – O Direito de Exoneração dos Accionistas: Das 
Suas Causas, cit., págs. 119 ‑120.
86 Como sabemos, a amortização de acções prevista no artigo 347.º implica sempre 
a redução do capital, por contraposição à amortização de acções sem redução de capital 
prevista no artigo 346.º Sobre o regime da amortização de quotas e de acções, cfr., por 
todos, luís brito corrEia – Direito Comercial, Sociedades Comerciais, cit., págs. 413 e 
ss. Curiosamente são vários os contratos de sociedades por quotas onde as partes, apesar 
de terem a possibilidade de consagrar causas convencionais de exclusão (nos termos do 
artigo 241.º), optam por fixar apenas os fundamentos da amortização de quotas (nos 
termos do artigo 232.º). No Acórdão do STJ de 14 de Junho de 1983, comentado por 
antónio caEiro – Exclusão de Sócio de Sociedade por Quotas, in «Temas de Direito 
das Sociedades», Coimbra: Almedina, 1984, págs. 509 ‑517, o contrato da sociedade 
por quotas em causa dispunha, na sua cláusula oitava, que a amortização de quotas era 
permitida quando «as quotas fossem penhoradas, arrestadas, arroladas ou por algum modo 
envolvidas em processo judicial que não o inventário; quando o sócio tivesse cometido 
qualquer acto fraudulento, lesivo dos interesses da sociedade; e quando a quota tivesse 
sido transmitida com violação do disposto na cláusula anterior». O itálico é nosso.
87 Cfr. a. J. avElãs nunEs – O Direito de Exclusão de Sócios nas Sociedades 
Comerciais, cit., pág. 273.
426 DANIELA bAPTISTA
fora das situações previstas nos estatutos e nos termos a decretar exclusiva 
e excepcionalmente pelo Tribunal, caso a caso, tendo em conta o menor 
grau de “affectio societatis” nas sociedades anónimas, a eventual existên‑
cia de cláusulas estatutárias limitativas da transmissão das participações 
sociais e a própria exequibilidade da exclusão, sobretudo problemática 
quando as acções são ao portador88.
5. Conclusão
O direito de exclusão surgiu e difundiu ‑se na prática societária de alguns 
ordenamentos jurídicos como mecanismo de defesa da sociedade face ao sócio 
cuja presença constitui causa de graves perturbações ao desenvolvimento 
da actividade social, impedindo ou prejudicando a normal prossecução do 
seu fim89. Ainda assim, o CSC não consagra esta figura no que especifica‑
mente se refere às sociedades anónimas, muito embora o faça no âmbito 
das sociedades em nome colectivo e das sociedades por quotas. Apesar das 
razões normalmente invocadas pela doutrina para justificar a opção do nosso 
legislador, o certo é que a disciplina normativa vigente pode tornar uma 
sociedade anónima mais vulnerável perante os seus membros do que uma 
sociedade por quotas, quando, paradoxalmente, o modelo de organização das 
primeiras é o mais vocacionado a fazer prevalecer o interesse social sobre 
os interesse individuais dos membros que nela participam.
De jure condito, o contrato de sociedade pode aproveitar a remissão 
que o próprio legislador parece ter querido fazer (ao estabelecer, no 
n.º 4 do artigo 287.º, que, salvo disposição contratual em contrário, a 
falta de cumprimento das obrigações acessórias não afecta a situação do 
sócio como tal), para definir previamente algumas causas de exclusão. No 
silêncio do contrato, enquanto aguardarmos que a evolução do desenvol‑
vimento técnico, das relações económicas e sociais e, até, da “consciência 
jurídica geral” torne necessária a regulamentação do objecto do nosso 
estudo no contexto particular das sociedades anónimas90, parece ‑nos que 
só o recurso excepcional à via judiciária pode permitir o afastamento 
do accionista que põe em causa a própria sobrevivência da sociedade.
88 Cfr. antónio PErEira dE alMEida – Sociedades Comerciais, Valores Mobiliários 
e Mercados, cit., pág. 138.
89 Cfr. luís MEnEzEs lEitão – Pressupostos da Exclusão de Sócio nas Sociedades 
Comerciais, cit., pág. 13. 
90 Cfr. J. baPtista Machado – Introdução ao Direito e ao Discurso Legitimador, cit., 
pág. 201. No mesmo sentido, vide arístidEs JorGE viEra GonzálEz – Las Sociedades de 
Capital Cerradas: Un Problema de Relaciones entre los Tipos SA y SRL, cit., pág. 287.
